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Kapitel 1
Einleitung
1.1 Motivation und Zielsetzung
Verschiedene empirische Studien u¨ber die Entlohnung von Fu¨hrungskra¨ften belegen, dass
in den vergangenen zwanzig Jahren weltweit ein signifikanter Anstieg der Managerbezu¨ge
beobachtet werden konnte.1 In den USA stieg beispielsweise das durchschnittliche Gesamt-
gehalt des Chief Executive Oﬃcers (CEO) eines im Standard and Poor’s 500 (S&P 500)
notierten Unternehmens zwischen 1980 und 2001 um 700%, wa¨hrend sich fu¨r den gleichen
Zeitraum der durchschnittliche Reallohn eines Industriearbeiters um gerade einmal 15%
erho¨hte.2
Betraf diese Entwicklung zuna¨chst hauptsa¨chlich die USA, hat sie nun auch die Vorstands-
etagen deutscher Aktiengesellschaften erreicht. Tabelle (1.1) zeigt fu¨r eine Auswahl von
DAX-30-Unternehmen exemplarisch, wie sich die durchschnittliche Gesamtvergu¨tung je
Vorstandsmitglied im Zeitverlauf entwickelt hat.
Die Werte in Tabelle (1.1) vermitteln ein eindrucksvolles Bild von der rasanten Entwick-
lung der Vorstandsbezu¨ge in den vergangenen zwanzig Jahren. So bela¨uft sich die durch-
schnittliche Gesamtvergu¨tung eines Vorstandsmitglieds der Deutschen Bank AG im Jahr
1985 noch auf 612 Tsd. Euro, wa¨hrend sie bereits zehn Jahre spa¨ter 930 Tsd. Euro betra¨gt.
Eine regelrechte Explosion erfa¨hrt sie gar in der zweiten Ha¨lfte des Betrachtungszeitraums
und bela¨uft sich 2004 auf 6.275 Mio. Euro. Verglichen mit 1985 entspricht dies einer mehr
als Verzehnfachung der durchschnittlichen Gesamtvergu¨tung je Vorstand.
1 Vgl. unter anderem Abowd/Kaplan (1999), Conyon/Schwalbach (2000) und fu¨r eine U¨bersicht
Murphy (1999).
2 Vgl. Hall (2003) und Hall/Murphy (2003).
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430 %238 %57 %2.325687439Durchschnitt
1187 %575 %139 %6.275962646Max.
205 %67 %-35 %1.050329280Min.
215 %383 %-35 %1.590329505Thyssen
451 %279 %45 %2.158570392Schering
1187 %438 %139 %3.603670280RWE
412 %156 %100 %1.976773386TUI (Preussag)
492 %302 %47 %2.024503342Linde
354 %191 %56 %1.930664425Henkel
205 %67 %82 %1.050627344Degussa
925 %575 %52 %6.275930612Dt. Bank
257 %97 %81 %1.362692382Continental
207 %106 %49 %1.983962646BMW
218 %94 %64 %1.629841513Bayer
1985 - 20041995 - 20041985 - 1995200419951985Unternehmen / Jahr
Prozentualer AnstiegGesamtvergütung je Vorstand (Tsd. Euro)
Quelle: Eigene Berechnungen aus Angaben im Anhang bzw. Geschäftsbericht der aufgeführten Unternehmen, welche freundlicherweise für den Gesamtzeitraum entsprechende Daten zur 
Verfügung gestellt haben: Bayer, BMW, Continental, Deutsche Bank, Degussa, Henkel, Linde, TUI (Preussag), RWE, Schering und Thyssen.
Die Angaben für die Gesamtvergütung sind dabei einschließlich der ausgewiesenen Werte aktienbasierter Vergütungsbestandteile pro Vorstandsmitglied inklusive des Vorstandsvorsitzenden.
Alle Betragsangaben sind in Tausend Euro, wobei für die Jahre 1985 und 1995 DM-Werte zum offiziellen Kurs von 1,95583 DM/Euro umgerechnet wurden.
Alle Durchschnittswerte beziehen sich ausschließlich auf die aufgeführten Unternehmen.
Tabelle 1.1: Die Entwicklung der durchschnittlichen Vergütungen je Vorstandsmitglied für 11 Unternehmen des DAX-30 von 
1985 bis 2004
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Ein a¨hnliches Bild zeigt sich auch fu¨r den Energieversorger RWE. Bezogen dessen Vorsta¨n-
de 1985 mit 280 Tsd. Euro noch das niedrigste Gesamtgehalt dieser Stichprobe, erhielten
sie 1995 bereits eine doppelt so hohe Gesamtvergu¨tung und 2004 beinahe zwo¨lf Mal so
viel, wie noch 1985.
Eine beachtenswerte Ausnahme der hier aufgezeigten Unternehmen bildet hingegen die
Thyssen AG. In der ersten Dekade sanken deren durchschnittliche Gesamtbezu¨ge von
u¨berdurchschnittlichen 505 Tsd. Euro auf 329 Tsd. Euro je Vorstand. Dies entspricht
einem Ru¨ckgang von 35%. Von 1995 bis 2004 vervierfachte sich jedoch die durchschnitt-
liche Gesamtvergu¨tung je Vorstand, so dass fu¨r den gesamten Betrachtungszeitraum ein
Vergu¨tungswachstum von immerhin 215% zu konstatieren ist.
Weiter zeigen die Werte in Tabelle (1.1), dass sich der Trend zu einer Erho¨hung der
Vergu¨tung u¨ber die Zeit noch einmal merklich versta¨rkt hat. Stiegen die durchschnittli-
chen Gesamtbezu¨ge von 1985 bis 1995 noch um 57% von 439 auf 687 Tsd. Euro je Vor-
stand, ist fu¨r die zweite Ha¨lfte des Betrachtungszeitraums ein Vergu¨tungswachstum von
230% auf 2.256 Mio. Euro je Vorstand zu verzeichen. In ja¨hrliche Zuwachsraten u¨bersetzt
entspricht dies mit 12.7% fu¨r die erste Dekade gegenu¨ber 4.5% fu¨r den zweiten Betrach-
tungszeitraum fast einer Verdreifachung des ja¨hrlichen Wachstums der durchschnittlichen
Vorstandsbezu¨ge.3
Angesichts dieser Zahlen verwundert es nicht, dass die Ho¨he der Managergeha¨lter allseits
kontrovers diskutiert wird.4 In der Wissenschaft stehen dabei vor allem zwei theoretische
Paradigmen im Mittelpunkt, die regelma¨ßig dazu verwendet werden, den oben aufge-
zeigten Trend zu erkla¨ren. Der erste Ansatz ist die Theorie eines Marktes fu¨r Manager.
Sie sieht die zu beobachtende Entwicklung als das Ergebnis eines gut funktionierenden
Marktprozesses, in dem ein ho¨herer Preis fu¨r Managementleistungen widerspiegelt, dass
diese im
”
War for talents” vergleichsweise knapp geworden sind, oder aber alternativ,
dass sich deren Grenzproduktivita¨t erho¨ht hat.5 Zwar besitzt dieser Ansatz sicherlich
3 Fu¨r eine weitergehende Analyse der Entwicklung deutscher Vorstandsbezu¨ge siehe Schwalbach
(1999) und Schmidt/Schwalbach (2007). Fu¨r eine Analyse der Entwicklung der Aufsichtsrats-
bezu¨ge in der Schweiz siehe Schiltknecht (2004), Ethos (2007) sowie Osterloh/Rost (2008).
4 Vereinzelt wurde in den Medien und der Politik sogar die Forderung nach einer gesetzlichen Begrenzung
der Managerlo¨hne laut. Vgl. dazu Adams (2002) und fu¨r eine o¨konomische Analyse Go¨x (2004).
5 Vgl. Benz/Stutzer (2003) und Osterloh/Rost (2008) und fu¨r eine Diskussion in der englischspra-
4 KAPITEL 1. EINLEITUNG
einen gewissen Erkla¨rungsgehalt, Vera¨nderungen auf der Angebots- und Nachfrageseite
respektive eine gestiegene Grenzproduktivita¨t sind bislang aber nur wenig untersucht wor-
den oder werden von den Daten nur unzureichend gestu¨tzt. Der zweite Erkla¨rungsansatz
sieht die Entwicklung der Managerbezu¨ge dagegen als Folge eines nur bedingt funktio-
nierenden Managermarktes. Unter anderem ist dieser Ansatz auch unter dem Begriﬀ des
”
rent seeking”6 in die Literatur eingegangen und beschreibt auf verschiedenste Weise,
wie Manager aufgrund ihrer Position und infolge eines unvollkommenen institutionellen
Umfelds die Nachfrage nach der von ihnen angebotenen Dienstleistung selbst beeinflus-
sen, um sich moneta¨re Renten aneignen zu ko¨nnen. Diskutiert werden unter anderem die
Zusammensetzung und Funktionsweise von Aufsichtsra¨ten oder aber die Rolle von zum
Entlohnungsprozess hinzugezogenen Vergu¨tungsberatern.7
Von der Diskussion nur wenig beachtet ist dagegen der eigentliche Entlohnungsprozess.
Verschiedene empirische Studien belegen, dass eine Vielzahl von Unternehmen die Ho¨he
ihrer Entlohnungsvertra¨ge durch ein so genanntes
”
Benchmarking” bestimmt.8 Sie ver-
gleichen dabei das Lohnniveau des eigenen mit jenem in anderen Unternehmen und defi-
nieren infolge dieses Vergleichs die zu bestimmende Entlohnungsho¨he relativ zu der der
Vergleichsfirmen. Typischerweise werden dabei Unternehmen in den Vergleich gezogen,
die in derselben Branche oder aber demselben Marktsegment ta¨tig sind und die ver-
gleichbare Firmengro¨ßen aufweisen. Diese, auch als Referenzgruppenentlohnung bekann-
te Vergu¨tungspraxis schließt dabei die beiden oben beschriebenen Theorieansa¨tze eines
Marktes fu¨r Manager und des rent seeking aber keinesfalls aus. Vielmehr impliziert sie
die beiden, wird durch ein Vergleich der Vergu¨tungsniveaus doch nichts anderes als der
Marktwert des Managers bestimmt und durch die Struktur der Referenzgruppe respekti-
chigen Literatur Gomez-Mejia/Palich (1997), Boyd/Finkelstein (1998), Murphy/Za´bojnik
(2004) und Bebchuck/Grinstein (2005).
6 Alternativ sind ha¨ufig auch Begriﬀe wie
”
Managerial Power” oder aber
”
Skimming” in der Fach-
literatur zu finden.
7 Vgl. grundlegend Crystal (1991), Conyon/Peck (1998), Daily et. al. (1998), Core/Holt-
hausen/Larcker (1999), Bertrand/Mullainathan (2001), Bebchuck/Fried/Walker (2002),
Bebchuck/Fried (2003) und Conyon/Peck/Sadler (2006).
8 Vgl. u. a. Baker/Jensen/Murphy (1988), Hambrick/Finkelstein (1995),Wade/Porac/Pol-
lock (1997), Byrd/Johnson/Porter (1998), Murphy (1999), Conyon/Peck/Sadler (2006)
und wesentlich Bizjak/Lemmon/Naveen (2008).
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ve einer Adjustierung der Entlohnungsho¨he am Vergleichswert der Einfluss des Managers
reflektiert.
Dass eine Referenzgruppenentlohnung auch in deutschen Unternehmen praktiziert wird,
zeigen die nachfolgenden Zitate aus den Gescha¨ftsberichten verschiedener DAX-Unterneh-
men. So heißt es im Gescha¨ftsbericht 2006 der DaimlerChrysler AG beispielsweise:
”
Um die Wettbewerbsfa¨higkeit und Angemessenheit der Vorstandsbezu¨ge sicherzustellen,
werden diese Struktur, die einzelnen Komponenten und die Gesamtvergu¨tung jedes Jahr
mit Bezug auf eine Gruppe vergleichbarer Unternehmen aus den USA, Deutschland und
anderen europa¨ischen La¨ndern u¨berpru¨ft.”9
Eine entsprechende Vorgehensweise beschreibt auch der Vergu¨tungsbericht der Infineon
Technologies AG des selben Jahres:
”
Die Vergu¨tung der Mitglieder des Vorstands der Infineon Technologies AG orientiert
sich an der Gro¨ße und der globalen Ausrichtung des Unternehmens, seiner wirtschaft-
lichen Lage sowie an der Ho¨he und Struktur der Vorstandsvergu¨tung bei vergleichbaren
Unternehmen im In- und Ausland. Zusa¨tzlich werden die Aufgaben und der Beitrag des
jeweiligen Vorstandsmitglieds beru¨cksichtigt.”10
Und auch im Gescha¨ftsbericht 2006 der Deutschen Bank AG findet sich eine vergleichbare
Passage:
”
Das Grundgehalt der Mitglieder des Vorstands wird auf Basis einer Analyse der Geha¨lter
festgesetzt, die in einer ausgewa¨hlten Gruppe vergleichbarer internationaler Unternehmen
an die Mitglieder der Gescha¨ftsleitung gezahlt werden.”11
Auch wenn in aller Regel oﬀen bleibt, wie sich die Referenzgruppe in den einzelnen Fa¨llen
konkret zusammen setzt, zeigen die Beispiele doch, dass ein Vergleich mit den Vergu¨tungs-
praktiken anderer Unternehmen eine oﬀenbar wichtige Rolle fu¨r die Bestimmung der ei-
genen Entlohnungsho¨he spielt.
9 DaimlerChrysler AG (2007), S. 120.
10 Infineon Technologies AG (2007), S. 50. Eine sehr a¨hnliche Passage findet sich auch in den
Vergu¨tungsberichten der Altana AG (2007), S. 52 und der TUI AG (2007) auf S. 94.
11 Deutsche Bank AG (2007), S. 34 des Finanzberichts.
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So sehr verschiedene Vergu¨tungsberichte aber auch belegen, dass sich Unternehmen bei
der Bestimmung ihrer Vergu¨tungsstrategie regelma¨ßig an derer anderer Unternehmen ori-
entieren, steht die Analyse der Referenzgruppenentlohnung in der akademischen Literatur
bislang noch am Anfang. Vor allem empirische Studien wie die von Porac, Wade und
Pollock (1999) und Bizjak, Lemmon und Naveen (2008) bestimmen das bisherige
Bild, wohingegen modelltheoretische Untersuchungen weitestgehend fehlen. Grund hierfu¨r
ist nicht zuletzt, dass die Frage nach der Angemessenheit der Managervergu¨tung seitens
der traditionellen Agency-Theorie unbeantwortet bleibt. Ihre Ergebnisse werden in der
o¨ﬀentlichen und wissenschaftlichen Diskussion zwar gerne als Beleg fu¨r die Zweckma¨ßig-
keit erfolgsabha¨ngiger Entlohnungsformen angefu¨hrt, sie gestattet wegen der Annahme
eines exogen gegebenen Reservationsnutzens aber keine Aussagen u¨ber die Ho¨he der Ent-
lohnung. Denn in traditionellen Agency-Modellen werden Entlohnungsvertra¨ge - unge-
achtet ihrer Struktur - stets derart entworfen, dass der zu erwartende Nettonutzen des
Agenten (d. h. der erwartete Nutzen des Agenten aus der Entlohnung abzu¨glich seinen
Arbeitskosten) seinem exogen definierten Reservationsnutzen entspricht. Aus einer rein
agency-theoretischen Sichtweise ist es damit von Interesse, wie und in welcher Form der
Manager entlohnt wird, nicht aber, wieviel er verdient.
Motiviert durch die zu beobachtende Entwicklung der Managerbezu¨ge und dem Aus-
bleiben modelltheoretischer Erkla¨rungsansa¨tze ist es das Ziel dieser Arbeit, einen ersten
Modellrahmen vorzulegen, der sowohl eine modelltheoretische Analyse der Referenzgrup-
penentlohnung als auch Aussagen u¨ber die Entwicklung der Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit
erlaubt. Im Rahmen eines formalen Agency-Modells, in dem der Reservationsnutzen des
Agenten nicht la¨nger modellexogen definiert ist, soll zuna¨chst gezeigt werden, wie sich ei-
ne Referenzgruppenentlohnung formal abbilden la¨sst. Konkret wird zuna¨chst ein lineares
Agency-Modell mit mehreren Unternehmen und mehreren Perioden betrachtet, in denen
sich der Reservationsnutzen des Agenten an der durchschnittlichen Referenzgruppen-
entlohnung der Vorperiode orientiert. Damit eine Referenzgruppenentlohnung ihre volle
Wirkung entfalten kann, ist es jedoch notwendig, dass entsprechende Informationen u¨ber
die Vergu¨tungen anderer Manager in vergleichbaren Unternehmen bekannt sind. Vor dem
entwickelten modelltheoretischen Hintergrund soll daher untersucht werden, welche Wir-
kung eine Publikation von Vergu¨tungsinformationen auf die Ho¨he der Managerbezu¨ge
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u¨ber die Zeit haben kann.12
In einer Modellerweiterung, in der zwischen den Bezu¨gen des Vorstandsvorsitzenden und
denen einfacher Vorstandsmitglieder unterschieden wird, wird ferner untersucht, wie sich
eine Individualvero¨ﬀentlichung gegenu¨ber einem Kollektivausweis auf die Ho¨he der Mana-
gerbezu¨ge auswirkt. Die Analyse konzentriert sich dabei auf potenzielle Gefahren verscha¨rf-
ter Transparenzvorschriften, die in der o¨ﬀentlichen und wissenschaftlichen Diskussion bis-
her kaum beachtet wurden und sorgfa¨ltig gegen mo¨gliche Vorteile abzuwa¨gen sind.
Nachdem sich der erste Teil dieser Forschungsarbeit ausschließlich auf die Ho¨he der Mana-
gergeha¨lter konzentriert, soll im folgenden, zweiten Teil auch die Wirkung einer Referenz-
gruppenentlohnung auf die Struktur optimaler Anreizvertra¨ge untersucht werden. Mit
dem Informativeness-Prinzip empfiehlt die Agency-Theorie, die Leistung eines Managers
relativ zur Leistung anderer Manager in vergleichbaren Unternehmen zu messen. Infolge
dieser relativen Leistungsbewertung werden gemeinsame Zufallseinflu¨sse aus dem Entloh-
nungsvertrag herausgefiltert, wodurch das vom Manager u¨bernommene Entlohnungsrisi-
ko gesenkt und ein gegebenes Anreizschema zu geringeren Kosten implementiert werden
kann. Sinn und Zweck dieser relativen Leistungsbewertung ist es damit, die Struktur
optimaler Anreizvertra¨ge zu bestimmen, sie la¨sst deren eigentliche Ho¨he aber weiter un-
beru¨cksichtigt.
Verschiedene empirische Beobachtungen zeigen nun, dass die einer relativen Leistungs-
bewertung zugrunde liegende Vergleichsgruppe von Unternehmen ha¨ufig auch derer ent-
spricht, die im Zuge der Referenzgruppenentlohnung fu¨r die Bestimmung der Entloh-
nungsho¨he herangezogen wird. Diese duale Rolle der Vergleichsunternehmen soll dazu
verwendet werden, die Struktur und die Ho¨he des Vertrages fu¨r eine integrierte Analyse der
Referenzgruppenentlohnung zu bestimmen. Im Rahmen eines allgemeinen Agency-Modells
wird dazu unterstellt, dass der Reservationsnutzen des Agenten nicht mehr modellexogen
definiert ist, sondern sich durch die Struktur des Entlohnungsvertrages bestimmt. Die
Schlu¨sselannahme der Analyse bildet dabei, dass die Gruppe von Unternehmen, die der
relativen Leistungsbewertung zugrunde liegt, zumindest zu Teilen derer entspricht, die
im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung fu¨r die Bestimmung des Reservationsnutzens
12 In einer spieltheoretischen Analyse wird die Gehaltstransparenz ju¨ngst von Passardi-Allmendinger
(2006) untersucht.
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herangezogen wird. Welche Konsequenzen sich aus dieser Verbindung fu¨r das Informative-
ness-Prinzip per se und die Vorteilhaftigkeit einer relativen Leistungsbewertung ergeben,
und aus welchen Unternehmen sich die optimale Vergleichsgruppe zusammensetzt, soll im
Rahmen dieser Arbeit untersucht werden.
1.2 Aufbau der Forschungsarbeit
Im Anschluss an diese Einleitung werden in Kapitel 2 die Grundlagen vorgestellt, auf
denen die nachfolgende Untersuchung basiert. Sie bestehen sowohl aus empirischen Beob-
achtungen, sozialpsychologischen Hypothesen als auch modelltheoretischen Grundlagen,
die sich im Laufe dieser Arbeit wie in einer Art Puzzle zu einem Ganzen zusammenfu¨gen.
In einer Einfu¨hrung wird zuna¨chst der in der Praxis zu beobachtende Entlohnungspro-
zess vorgestellt und gezeigt, an welcher Stelle eine Referenzgruppenentlohnung ansetzt.
Weiter werden ihre Funktionen erla¨utert und ein U¨berblick u¨ber den aktuellen Stand der
Forschung ero¨ﬀnet. Ausgangspunkt bildet dabei die aus der Sozialpsychologie stammende
Social Comparison Theory, nach der sich Individuen mit anderen Personen oder Perso-
nengruppen vergleichen, um ihre soziale Position zu bestimmen. Hierauf aufbauend wird
der Stand der bisherigen Forschung zur Referenzgruppenentlohnung aufgezeigt und wich-
tige empirische Befunde herausgestellt, die fu¨r die nachfolgende Analyse von Bedeutung
sind. In einem Exkurs erfolgt ein Einblick in ju¨ngere theoretische Ansa¨tze zur Beru¨cksich-
tigung sozialer Pra¨ferenzen, die ebenfalls der Social Comparison Theory entspringen und
unter anderem dazu entwickelt wurden, um mit ihnen experimentelle Befunde zu erkla¨ren,
die sich mit der traditionell individualistischen Nutzenmaximierungshypothese der nicht-
kooperativen Spieltheorie nicht erkla¨ren lassen. Im Anschluss an diesen Exkurs folgen die
fu¨r die weitere Analyse erforderlichen modelltheoretischen Grundlagen, wobei neben dem
allgemeinen Agency-Modell und den Grundlagen zur relativen Leistungsbewertung auch
eine lineare Modellvariante vorgestellt wird.
Auf diesem Fundament aufbauend untersucht der erste Teil dieser Forschungsarbeit, wel-
che Risiken eine Oﬀenlegungspflicht von Managerbezu¨gen im Rahmen einer Referenz-
gruppenentlohnung birgt. Zur freien Entfaltug ihrer vollen Wirkung ist es fu¨r eine Refe-
renzgruppenentlohnung allerdings notwendig, dass entsprechende Informationen u¨ber die
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Vergu¨tungen anderer Manager in vergleichbaren Unternehmen bekannt sind. Nach einer
kurzen Einfu¨hrung in die Problematik untersucht daher Abschnitt 3.2 zuna¨chst, wie sich
die verschiedenen Oﬀenlegungsvorschriften von Managergeha¨ltern in den USA, Europa,
und insbesondere in Deutschland und der Schweiz, u¨ber die Zeit entwickelt haben, und
stellt deren Gemeinsamkeiten und Unterschiede heraus.
Im Anschluss daran werden die grundlegenden Modellannahmen formuliert und erstmals
aufgezeigt, wie sich eine Referenzgruppenentlohnung im Rahmen eines formalen Agency-
Modells abbilden la¨sst. Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Entwicklung der Trans-
parenzvorschriften untersucht Abschnitt 3.4 die Wirkung einer Oﬀenlegungspflicht fu¨r
Managerbezu¨ge im Rahmen des Modells. Als Referenzpunkt wird dazu zuna¨chst eine
Situation betrachtet, in der keine Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich bekannt gegeben
werden, wie sie in den meisten La¨ndern noch bis vor wenigen Jahren vorherrschte. Dar-
an anschließend wird die Einfu¨hrung einer gesetzlichen Vorschrift zu einem Ausweis der
Managerbezu¨ge modelliert und die Ergebnisse mit der zuvor betrachteten Situation ver-
glichen. Die wesentlichen Punkte der bis dahin erzielten Resultate werden anhand eines
Beispiels noch einmal illustriert.
In einer Modellerweiterung, in der zwischen den Bezu¨gen des Vorstandsvorsitzenden und
denen einfacher Vorstandsmitglieder unterschieden wird, wird vor dem Hintergrund der
sich erst ku¨rzlich in Europa ereigneten Gesetzesreformen u¨ber die Oﬀenlegung der Mana-
gerbezu¨ge untersucht, wie sich die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift
gegenu¨ber einer Situation bei Kollektivausweis auf die Ho¨he der Managerbezu¨ge auswirkt.
Die erzielten Resultate werden auch hier anhand eines Beispiels noch einmal verdeutlicht.
Eine ausfu¨hrliche Diskussion der Modellannahmen und der bis dahin erzielten Modeller-
gebnisse erfolgt in Abschnitt 3.6, wohingegen Abschnitt 3.7 alle wesentlichen Resultate des
ersten Forschungskapitels in Form eines Zwischenergebnisses noch einmal zusammenfasst.
Nachdem sich die bisherige Analyse zur Referenzgruppenentlohnung ausschließlich auf
die Ho¨he der Managerbezu¨ge konzentriert, widmet sich der zweite Teil dieser Arbeit auch
der Gestaltung und Struktur optimaler Anreizvertra¨ge. Nach einer kurzen Einfu¨hrung in
die Problematik werden im Rahmen eines allgemeinen Agency-Modells in Abschnitt 4.2
zuna¨chst die wesentlichen Annahmen formuliert und die dem Modell zugrunde liegende
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Forschungsidee auf mo¨glichst einfachem Wege vorgestellt. Daran anschließend untersucht
Abschnitt 4.3, unter welchen Bedingungen eine relative Leistungsbewertung fu¨r einen
Prinzipal von Vorteil ist, wenn diese mit der Ho¨he der Entlohnung in Beziehung steht.
Um weitere Einsichten in die beschriebene Problematik gewinnen zu ko¨nnen, wird in einer
Modellerweiterung in Abschnitt 4.4 ein lineares Agency-Modell unterstellt und untersucht,
wie sich infolge des betrachteten Zusammenhangs die optimale Intensita¨t einer relativen
Leistungsbewertung vera¨ndert und aus welchen Unternehmen sich die optimale Vergleichs-
gruppe zusammensetzt. Die wesentlichen Ergebnisse dieses zweiten Forschungsteils werden
in Abschnitt 4.5 noch einmal u¨bersichtlich zusammengefasst.
Ein Resu¨mee u¨ber die gesamte Forschungsarbeit sowie ein Ausblick u¨ber zuku¨nftige For-
schungsfragen, die innerhalb des entwickelten Modellrahmens untersucht werden ko¨nnen,
runden die hier vorliegende Arbeit ab.
Kapitel 2
Grundlagen
2.1 Grundlagen der Referenzgruppenentlohnung
2.1.1 Einfu¨hrung
In der o¨ﬀentlichen und wissenschaftlichen Diskussion wird ha¨ufig kritisiert, dass sich die
Managerbezu¨ge in den vergangenen zwanzig Jahren kontinuierlich erho¨ht haben. Immer
wieder wird versucht, diese weltweit zu beobachtende Entwicklung mittels bestehender
theoretischer Paradigmen zu erkla¨ren, wobei vor allem Theorien wie die eines Marktes fu¨r
Manager und die des
”
rent seeking” im Vordergrund stehen. Von dieser Diskussion nur
wenig beachtet ist dagegen der eigentliche Entlohnungsprozess. Einer der Gru¨nde hierfu¨r
ist sicherlich, dass die Gestaltung von Managervertra¨gen in vielen Unternehmen einem
umfangreichen, firmeninternen Vergu¨tungsprozess folgt1, in den neben dem Management
mehrere weitere Interessensgruppen involviert sind.2
Ausgangspunkt dieses Prozesses bildet die hauseigene Human Ressource Abteilung.3 Ihre
Aufgabe ist es, einen ersten Vertragsentwurf auszuarbeiten, der sich nicht nur an den Zie-
len des Unternehmens orientiert, sondern auch die aktuelle Marktsituation fu¨r Manager
beru¨cksichtigt. Meist werden hierzu allgemeine Studien u¨ber die Vergu¨tungen vergleich-
barer Unternehmen in der eigenen Industrie erstellt, erga¨nzt um detaillierte Analysen
1 Ein weiterer Grund hierfu¨r du¨rfte sein, dass der Vergu¨tungsprozess in vielen Unternehmen wie eine
Art
”
Black Box” ist und Außenstehenden keinen Einblick erlaubt.
2 Die nachfolgenden Ausfu¨hrungen zum Entlohnungsprozess in der Praxis stu¨tzen sich auf Schilderungen
von Crystal (1991), Murphy (1999) und Jensen/Murphy/Wruck (2004).
3 Die Verantwortlichkeit fu¨r die Bestimmung der Managerentlohnung variiert zumeist mit der Gro¨ße
eines Unternehmens und seiner Komplexita¨t. Große Unternehmen verfu¨gen ha¨ufig u¨ber ein voll aus-
gestattet
”
Oﬃce of Executive Compensation”, wohingegen in kleineren Unternehmen die Verantwort-
lichkeit fu¨r die Managerentlohnung vielmals dem Leiter der Human Ressource Abteilung obliegt.
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ausgewa¨hlter Industrien und Marktgruppen. Um sich ein pra¨ziseres Bild u¨ber die aktu-
elle Marktsituation zu verschaﬀen, werden ha¨ufig aber auch externe Vergu¨tungsberater
- aus dem englischen im Folgenden auch als Compensation Consultant bezeichnet - zum
Entlohnungsprozess hinzugezogen, welche u¨ber eine entsprechende Fachkenntnis in der
Gestaltung optimaler Anreizvertra¨ge verfu¨gen und den Unternehmen ihrerseits industrie-
spezifische Lohn- und Marktanalysen - gegen ein entsprechendes Honorar - zur Verfu¨gung
stellen.4
Diese Studien und Analysen adjustieren fu¨r gewo¨hnlich die Gro¨ße eines Unternehmens
durch eine Gruppierung mit anderen Vergleichsunternehmen oder bilden eine einfache
log-lineare Regression der Entlohnungsho¨he auf die Unternehmensgro¨ße. Sie berichten
daru¨ber hinaus u¨ber eine Vielzahl von Lohnperzentilen, wie beispielsweise der 25sten,
50sten und der 75sten Perzentile, die den Unternehmen eine Orientierung geben sollen,
wo sie sich innerhalb der Verteilungsfunktion befinden. In Beraterkreisen werden dabei
Vergu¨tungen unterhalb des 50sten Lohnperzentils ha¨ufig auch als
”
below market” bezeich-
net, wohingegen solche zwischen der 50sten und der 75sten Perzentile als
”
competitive”,
also wettka¨mpferisch gelten.5
Mittels dieser Studien bestimmt nun die Human Ressource Abteilung, wie hoch die Vergu¨-
tung des eigenen Managers zu bemessen ist. In aller Regel wird dazu der Median oder
Mittelwert der Referenzgruppenbezu¨ge errechnet und in Abha¨ngigkeit dessen die eigene
Entlohnungsho¨he fixiert.6 Daran anschließend werden die an den Manager gestellten Ziele
definiert und die Struktur des Vertrages bestimmt.7
4 Wie verbreitet die Konsultierung externer Vergu¨tungsberater ist, zeigt eine aktuelle Studie von Con-
yon, Peck und Sadler (2006). In ihrer Untersuchung u¨ber 251 o¨ﬀentlich gehandelte Unternehmen
des Vereinigten Ko¨nigreichs von England ziehen 211 Unternehmen einen Compensation Consultant
hinzu, wohingegen 20 Unternehmen keine Angaben machten und lediglich 20 Unternehmen ihren
Verzicht erkla¨rten.
5 Mit Bezug auf das Festgehalt vgl. Murphy (1999) und auf die Gesamtvergu¨tung vgl. Jensen/Mur-
phy/Wruck (2004).
6 Vgl. Conyon/Peck/Sadler (2006).
7 Hinsichtlich der Vertragsstruktur beschreibtMurphy (1999), wie in vielen Unternehmen vor allem das
erfolgsunabha¨ngige Festgehalt durch ein
”
Benchmarking” bestimmt wird (Der Leser vergleiche hierzu
auch das Beispiel der Deutschen Bank AG in der Einleitung). Da viele weitere Entlohnungskomponen-
ten in Abha¨ngigkeit des Fixums festgelegt werden - Zielboni werden typischerweise als Prozentsatz,
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In einer ersten Instanz geht dieser ausgearbeitete Vertragsentwurf - samt Studien und
Analysen - dem betreﬀenden Manager zu. Dieser hat nun daru¨ber zu entscheiden, ob er mit
der Vertragsstruktur, den darin definierten Zielen und der Entlohnungsho¨he einverstanden
ist oder ob der Entwurf seitens der Human Ressource Abteilung nachzubessern ist.8 Ist
er nachzubessern, geht der revidierte Vertrag dem Manager hiernach erneut zu. Dieser
Prozess wiederholt sich so lange, bis der betreﬀende Manager sein Einversta¨ndnis mit
dem ihm vorgelegten Vertragsentwurf erkla¨rt oder aber das Unternehmen verla¨sst.
Erkla¨rt er sein Einversta¨ndnis, wird der Vertragsentwurf - wiederum samt Analysen und
Studien - in einem zweiten Schritt seitens der Human Ressource Abteilung einem Aus-
schuss des Aufsichtsrates, dem so genannten Compensation Committee, vorgelegt. Dieses
besteht typischerweise aus zwei oder mehreren Aufsichtsratsmitgliedern, die ihrer Funk-
tion nach weder mit dem Gescha¨ftsprozess des Unternehmens in Verbindung stehen, noch
ehemalige Mitarbeiter des Unternehmens sind.9 Ihre Aufgabe ist es, den ihnen vorgeleg-
ten Vertragsentwurf in seiner Ho¨he und Struktur im Interesse der Aktiona¨re zu pru¨fen
und gegebenenfalls zuru¨ckzuweisen, falls dieser nicht mit den Interessen der Eigner in
Einklang steht. Bestehen an dessen Angemessenheit Bedenken oder gar gewisse Zweifel,
kontaktiert das Compensation Committee mitunter aber auch selbst den hinzugezogenen
Vergu¨tungsberater oder konsultiert seinerseits einen externen Compensation Consultant,
welcher weitere Marktstudien und Lohnanalysen zu Vergleichszwecken erstellt. Ist das
Compensation Committee hingegen mit dem ihm vorgelegten Vertragsentwurf einverstan-
den, wird dieser in einem dritten und letzten Schritt dem Aufsichtsrat zur Abstimmung
vorgelegt. Der Aufsichtsrat als Ganzes - jedoch exklusive dem betreﬀenden Manager -
Optionszusagen sogar als ein Vielfaches des Grundgehalts definiert - betriﬀt eine Referenzgruppenent-
lohnung oftmals aber nicht nur die (Gesamt-)Entlohnungsho¨he, sondern auch die Vertragsstruktur.
Vgl. Murphy (1999), S. 9 f.
8 Ha¨ufig steht der betreﬀende Manager auch selbst mit dem Compensation Consultant in direktem
Kontakt. Vgl. hierzuCrystal (1991), welcher jahrelang selbst als Compensation Consultant gearbeitet
hat und einige interessante Beispiele gibt.
9 Ansatzpunkt der Theorie des
”
rent seeking” ist, dass der Aufsichtsrat bzw. das ihm entspringende
Compensation Committee nicht unabha¨ngig der Interessen des Managers ist. In der Diskussion u¨ber
die Managergeha¨lter deutscher Unternehmen wird dies unter anderem damit begru¨ndet, dass im Rah-
men der Hauptversammlung bo¨rsennotierter Unternehmen die Nominierung zur (Wieder-)Wahl der
Aufsichtsratsmitglieder dem Vorstandsvorsitzenden obliegt.
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befindet damit in letzter Instanz, ob der ausgearbeitete und im Sinne der Eigner gepru¨fte
Vertragsentwurf bewilligt wird oder aber abzulehnen ist.10
InAbbildung (2.1) ist der eben beschriebene Vergu¨tungsprozess mit all seinen drei wesent-
lichen Schritten noch einmal u¨bersichtlich zusammengestellt:
Abbildung 2.1: Der Vergu¨tungsprozess in der Praxis
Die obigen Ausfu¨hrungen als auch die Beispiele in der Einleitung zeigen, dass sich Unter-
nehmen mit anderen vergleichen, um mittels dieses Vergleichs die Entlohnung des eigenen
Managers zu bestimmen. Grundsa¨tzlicher Ansatzpunkt einer Referenzgruppenentlohnung
ist damit die Partei, die den Vertrag entwirft. Weiter zeigt der obige Vergu¨tungsprozess,
dass der initiierende Vorschlag u¨ber die Ho¨he und Struktur der Entlohnung nicht von Sei-
ten der Eigner bzw. dem sie stellvertretenden Compensation Committee formuliert wird.
Vielmehr wird der Vertrag von Seiten der Human Ressource Abteilung in Kooperation
10 Vgl. Murphy (1999).
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mit dem Management erstellt und den Eignern zur Pru¨fung und Abstimmung vorgelegt.11
Ansatzpunkt einer Referenzgruppenentlohnung - nicht nur in der Praxis, sondern auch in
der folgenden modelltheoretischen Untersuchung - bildet damit die Human Ressource Ab-
teilung respektive das den Vertrag betreﬀende Management.
Nachdem aufgezeigt wurde, wo eine Referenzgruppenentlohnung ansetzt und wer sie prak-
tiziert, sollen im folgenden Abschnitt ihre Funktionen verdeutlicht werden.
2.1.2 Funktionen der Referenzgruppenentlohnung
Sinn und Zweck einer Referenzgruppenentlohnung ist es, dass die Ho¨he der Managerver-
tra¨ge nicht willku¨rlich bestimmt wird.12 Vielmehr soll anhand eines Vergleichs ein Vertrag
ausgearbeitet werden, der unangemessene Vergu¨tungspraktiken vermeidet und sich an Re-
ferenzgro¨ßen orientiert, die als marktu¨blich gelten. Eine zu hohe Managervergu¨tung soll so
mo¨glichst vermieden werden, stellt sie aus o¨konomischer Sicht doch nichts anderes dar als
eine Verschwendung knapper Ressourcen. Ebenso gilt es, einer Unterbezahlung des Mana-
gers entgegenzuwirken. Diese birgt die Gefahr, dass sich der Manager nach einer alterna-
tiven Bescha¨ftigungsmo¨glichkeit umsieht und steigert tendenziell die Wahrscheinlichkeit,
dass er das Unternehmen verla¨sst. Grundlegend erfu¨llt eine Referenzgruppenentlohnung
damit vor allem zwei Funktionen:
• Eine Orientierung an Referenz- und marktu¨blichen Gro¨ßen zur Vermeidung der Ver-
schwendung knapper Ressourcen, und damit verbunden
• die Sicherung des Humankapitals im eigenen Unternehmen.13
Außerhalb des oben aufgezeigten Vergu¨tungsprozesses besitzt eine Referenzgruppenent-
lohnung aber noch eine weitergehende Funktion. So dient eine marktorientierte Vergu¨tung
11 Ist der Vertragsentwurf aus Sicht des Compensation Committees in Frage gestellt, kann es daru¨ber
hinaus aber auch durchaus sein, dass es trotz mitgereichter Studien und Analysen zu einem weite-
ren Vergleichsprozess durch die (stellvertretenden) Unternehmenseigner und damit zu einem zweiten
Ansatzpunkt einer Referenzgruppenentlohnung kommt.
12 Ha¨ufig bezieht sich dies auch auf einzelne Entlohnungskomponenten und damit die Vertragsstruktur.
Vgl. Murphy (1999), S. 9 f.
13 Vgl. Holmstro¨m/Kaplan (2003), S. 27 und Bizjak/Lemmon/Naveen (2008), S. 8.
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Unternehmen auch dazu, qualifizierte Manager im
”
War for talents” fu¨r sich zu gewin-
nen. Denn stellt ein Unternehmen potenziellen Arbeitnehmern eine vergleichsweise nied-
rige Vergu¨tung in Aussicht, ist diese fu¨r hochqualifizierte Manager nur wenig attraktiv.
In der Folge wu¨rden diese das Angebot tendenziell ablehnen, wohingegen es von Mana-
gern angenommen wird, welche in gut bezahlenden Vergleichsunternehmen nur geringe
Aussichten auf die dort zu besetzende Position haben. Oﬀeriert ein Unternehmen hin-
gegen eine marktu¨bliche Vergu¨tung, wirkt diese auch auf qualifizierte Manager u¨beraus
attraktiv. Eine weitere Funktion der Referenzgruppenentlohnung ist damit:
• die Sicherstellung der Attraktivita¨t des Unternehmens fu¨r potenziell qualifizierte
Manager.14
Zusammenfassend la¨sst sich festhalten, dass eine Referenzgruppenentlohnung prinzipiell
drei Funktionen besitzt. Zwei im Zuge des Vergu¨tungsprozesses und eine weitergehende
Funktion in der Bemu¨hung um qualifizierte Manager.
Nachdem in der Einleitung der Begriﬀ der Referenzgruppenentlohnung definiert und im
Rahmen der bisherigen Grundlagen deren Ansatzpunkt und Funktionen erla¨utert wurden,
widmet sich der nun folgende Abschnitt der Entwicklung und dem Stand der bisherigen
Forschung.
2.1.3 Stand der bisherigen Forschung
Der Grundgedanke zur Referenzgruppenentlohnung formulierte 1954 der amerikanische
Sozialpsychologe Leon Festinger. In der von ihm entwickelten Social Comparison Theo-
ry ist erstmals beschrieben, inwiefern sowohl soziale Beeinflussungsprozesse als auch For-
men kompetitiven Verhaltens auf ein und denselben sozialpsychologischen Prozess zuru¨ck-
zufu¨hren sind. Diesem, so Festinger, liegt der menschliche Trieb zugrunde, sich selbst
zu bewerten, wonach sich Menschen mit anderen Menschen vergleichen, um unter ande-
rem Erkenntnisse u¨ber die eigenen Meinungen und Fa¨higkeiten gewinnen zu ko¨nnen.15
Im Zuge dieser Selbstevaluation werden dabei meist Personen in den Vergleich gezogen,
14 Vgl. Bizjak/Lemmon/Naveen (2008), S. 8.
15 Vgl. Festinger (1954).
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die eine a¨hnliche Stellung begleiten oder aber vergleichbare Fa¨higkeiten aufweisen, in der
Absicht, ein mo¨glichst realistisches Bild des eigenen Selbst zu erhalten.16
Auf diesem Gedanken aufbauend entwickelten sich im Laufe der Zeit verschiedene For-
schungszweige unterschiedlichster Fachdisziplinen, wobei die Social Comparison Theory in
der betriebswirtschaftlichen Forschung gleich mehrfach ihren Einzug fand. So entwickelten
sich in der Spieltheorie aus ihr erste theoretische Ansa¨tze zur Beru¨cksichtigung sozialer
Pra¨ferenzen in spieltheoretischen Modellen, die entwickelt wurden, um mit ihnen expe-
rimentelle Befunde zu erkla¨ren, die sich mit der traditionell individualistischen Nutzen-
maximierungshypothese der nicht-kooperativen Spieltheorie nicht erkla¨ren lassen.17 In
der Executive Compensation und inbesondere der Referenzgruppenentlohnung bildet die
Social Comparison Theory hingegen den Ausgangspunkt fu¨r den Vergleichsprozess, der
fu¨r die Bestimmung der Entlohnungsho¨he maßgeblich ist. So vergleichen sich Manager
(bzw. die Human Ressource Abteilung) mit anderen Managern, um infolge dieses Ver-
gleichs Erkenntnisse u¨ber den Wert ihrer eigenen Fa¨higkeiten gewinnen zu ko¨nnen. Um
ein mo¨glichst pra¨zises Bild dieses Wertes zu erhalten, ziehen sie dabei regelma¨ßig Manager
in den Vergleich, die eine a¨hnliche Position begleiten und die in vergleichbaren Unterneh-
men derselben Branche oder desselben Marktsegments ta¨tig sind.
Auch wenn die Social Comparison Theory schon fru¨h formuliert wurde und die Vergu¨tungs-
praxis u¨ber eine Referenzgruppenentlohnung hervorragend dokumentiert ist, steht sie in
der akademischen Literatur bislang noch am Anfang ihrer Forschungsgeschichte.
In der betriebswirtschaftlichen Literatur findet sich ein erster Hinweis auf eine Referenz-
gruppenentlohnung in Baker, Jensen und Murphy (1988). Anhand eines Berichts des
Conference Boards18 und einer Studie von Murphy (1985) stellen sie heraus, dass die
16 Vgl. Goodman (1974).
17 Einen Einblick in ju¨ngere theoretische Ansa¨tze zur Beru¨cksichtigung sozialer Pra¨ferenzen in spieltheo-
retischen Modellen bietet ein Exkurs im Anschluss an diese U¨bersicht.
18 Die Conference Board Commission on Public Trust and Private Enterprise, eine non-profit Verei-
nigung ehemaliger CEOs und weltweit agierender Wirtschaftsunternehmen, hat es sich zur Aufgabe
gemacht, Fachwissen zu generieren und innerhalb der Gesellschaft Wissen zu verbreiten. Mitgliedsfir-
men dieser Vereinigung sind unter anderem die Allianz AG, Cre´dit Suisse Group, die Deutsche Bank
AG, Kellogg Co., Lucent Technologies Inc., das franzo¨sische Mineralo¨lunternehmen Total S.A. oder
aber Unternehmensberater wie PricewaterhouseCoopers.
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Elastizita¨t zwischen der Ho¨he der CEO Entlohnung und der Gro¨ße19 der Unternehmen
sowohl u¨ber verschiedene Industrien als auch u¨ber die Zeit konstant ist. Dies scheint als
der Beleg fu¨r eine weit verbreitete Akzeptanz von Vergu¨tungsstudien, welche die Ho¨he
der CEO Entlohnung mit der Gro¨ße eines Unternehmens in Beziehung setzt. Derartige
Lohnstudien wie auch der Bericht des Conference Boards dienen Baker, Jensen und
Murphy zufolge aber weniger dazu, empirische Gepflogenheiten aufzudecken, sondern
vielmehr, um Unternehmen eine Orientierung zu geben, wo sie ihre eigene Entlohnung
festsetzen sollen.
Im selben Jahr wird auch der Gedanke Festingers von O’Reilly,Main und Crystal
(1988) aufgegriﬀen und erstmals auf die Frage nach der Ho¨he der Managerentlohnung
angewendet. In ihrer Studie u¨ber 105 Unternehmen des Fortune 500 untersuchen sie,
ob die Ho¨he der CEO Entlohnung mit konventionellen o¨konomischen Faktoren - wie der
Unternehmensgro¨ße und der Profitabilita¨t - oder aber durch sozialpsychologische Faktoren
erkla¨rt werden kann. Sie testen dabei sowohl ein empirisches Modell der Tournament
Theory20 als auch ein Modell zur Social Comparison Theory und kommen zu dem Ergebnis,
dass weniger o¨konomische Faktoren, sondern vielmehr ein sozialer Vergleich die Ho¨he
der CEO Entlohnung bestimmt, in dem Mitglieder des Compensation Committees, die
ha¨ufig auch selbst CEOs in einem anderen Unternehmen sind21, die zu bestimmende
Entlohnungsho¨he durch einen Vergleich mit ihrer eigenen Vergu¨tung als CEO definieren.
Hambrick und Finkelstein (1995) untersuchen dagegen, wie sich die Eigentu¨merstruk-
tur eines Unternehmens auf die Entscheidung u¨ber eine Erho¨hung der CEO Entlohnung
auswirkt. Ihre Ergebnisse deuten darauf hin, dass in management-kontrollierten Unter-
nehmen - also Firmen mit einer breiten Eignerstruktur - die Vergu¨tungspolitik einer
”
over-
arching” Philosophie folgt, wonach die CEO Vergu¨tung mittels eines Vergleichs bestimmt
wird, bei dem die Entlohnungsho¨he oberhalb der durchschnittlichen Referenzgruppenent-
lohnung fixiert ist. Im Rahmen der Studie folgt dabei einer 1%igen Steigerung der durch-
schnittlichen Referenzgruppenentlohnung eine Steigerung der Bezu¨ge des betrachteten
CEOs um 1.37%.
19 Die Gro¨ße der untersuchten Unternehmen wird dabei u¨ber deren Umsatz gemessen.
20 Fu¨r einen tiefergehenden Einblick in die Tournament Theory s. Lazear/Rosen (1981).
21 S. hierzu Bacon (1982), Anderson/Anthony (1986) und Kesner (1988).
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Diese Vergu¨tungspraxis bezeichnet Murphy (1999) auch als Competitive Benchmarking.
Er beschreibt, wie vor allem performanceunabha¨ngige Festgeha¨lter anhand von industrie-
und marktspezifischen Lohnstudien definiert werden, die eine Vielzahl von Lohnperzenti-
len, wie beispielsweise der 25sten, 50sten oder aber der 75sten Perzentile, aufzeigen. Inner-
halb dieser Studien werden Fixlo¨hne, welche unterhalb des 50sten Perzentils liegen, ha¨ufig
auch als
”
below market” bezeichnet, wa¨hrend solche zwischen der 50sten und 75sten Per-
zentile als
”
competitive”, also wettka¨mpferisch gelten. Zumal Worte Macht besitzen und
Unternehmen im
”
War for Talents” ihre Vergu¨tungsstrategie lieber als
”
competitive” denn
als
”
below market” bezeichnen, fu¨hrt die Verwendung derartiger Lohnstudien dazu, dass
Unternehmen das Niveau ihrer Festgeha¨lter regelma¨ßig u¨ber der durchschnittlichen Refe-
renzgruppenentlohnung fixieren. Aber nicht nur Festgeha¨lter sind von dieser Vergu¨tungs-
praxis betroﬀen. Viele weitere Entlohnungskomponenten wie beispielsweise Boni und Op-
tionen werden ha¨ufig in Relation zum Festgehalt bestimmt. So sind Zielboni typischer-
weise als Prozentsatz des Grundlohns definiert, Aktienoptionen sogar als ein Mehrfaches
des Fixums. Eine Erho¨hung des Festgehaltes besitzt damit eine weitreichende Wirkung
auf viele weitere Entlohnungsbestandteile, so dass die Vergu¨tungspraxis des Competitive
Benchmarking letztendlich zu einer Erho¨hung der Gesamtvergu¨tung fu¨hrt.
Wie Unternehmen ihre Vergleichsgruppe im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung ge-
stalten, zeigen Porac,Wade und Pollock (1999). In ihrer Studie u¨ber 280 Unterneh-
men des S&P 500 belegen sie fu¨r das Jahr 1993 exemplarisch, wie diese die Zusammen-
setzung ihrer Referenzgruppe zumeist nach dem Grundsatz des
”
in-the-line-of-business”
gestalten, wie von der SEC empfohlen. Mitunter, so Porac,Wade und Pollock, wei-
chen aber auch Unternehmen von diesem Grundsatz ab. Performt beispielsweise ein Un-
ternehmen schlecht oder die eigene Industrie gut, oder aber gilt es, eine hohe Entloh-
nung des CEOs zu rechtfertigen, definieren Unternehmen ihre Referenzgruppe ha¨ufig in
einer selbstschu¨tzenden Weise. Sie erweitern dabei die Referenzgruppe u¨ber die eigene
Industriegrenze hinaus und ziehen schlecht performende Unternehmen in den Vergleich,
die die eigene Position besser erscheinen la¨sst, als dass sie tatsa¨chlich ist.
Einen der wesentlichsten Beitra¨ge zur Referenzgruppenentlohnung liefern Bizjak, Lem-
mon und Naveen (2000) beziehungsweise (2008).22 Sie untersuchen, wie verbreitet die
22 Bizjak, Lemmon und Naveens wissenschaftlicher Beitrag wurde mehrmals u¨berarbeitet und erschien
20 KAPITEL 2. GRUNDLAGEN
Referenzgruppenentlohnung in der Vergu¨tungspraxis ist und ob eine Verwendung von
Vergleichsgruppen zu einer ho¨heren und weniger eﬀektiven Entlohnung fu¨hrt. Im Rah-
men einer empirischen Studie wa¨hlen sie dazu zuna¨chst 100 zufa¨llige Unternehmen aus
dem S&P 500-Index23 und untersuchen fu¨r das Jahr 1997, ob in deren Vergu¨tungsbericht
Hinweise auf eine Referenzgruppenentlohnung zu finden sind.24 Dabei zeigt sich, dass 96
der 100 zufa¨llig ausgewa¨hlten Unternehmen Grundlohn, Bonus und Optionszahlungen an-
hand von Referenzgruppen bestimmen.25 Die u¨berwiegende Mehrheit dieser Unternehmen
- es sind 73 - geben sogar an, dass sie mindestens eine Vergu¨tungskomponente am oder
aber u¨ber dem Median- bzw. Mittelwert der Referenzgruppenentlohnung fixieren - im
letzteren Fall damit Competitive Benchmarking praktizieren.26 Aussagekra¨ftige Beispiele
finden sich im umfangreichen Appendix von Bizjak, Lemmon und Naveen (2008), in
dem es unter anderem aus dem Vergu¨tungsbericht der Philip Morris International Inc.
heißt:
”
(...) total compensation is targeted for the upper, or fourth, quartile of compensation
paid to executives of the Peer Group when Company performane exceeds the median of
the Peer Group. When Company performance is at or near the median of the Peer Group,
total compensation is targeted at or near the median of the Peer Group (...). In 1996, the
Committee targeted its stock option award guidelines at the 65th percentile of the Peer
Group (...).”
Und auch der Vergu¨tungsbericht der Coca-Cola Corporation oﬀenbart eine a¨hnliche Vergu¨-
tungspraktik:
erst ku¨rzlich im Journal of Financial Economics (JFE).
23 Es handelt sich dabei um die 50 kleinsten und gro¨ßten Unternehmen des S&P 500.
24 Daru¨ber hinaus untersuchen Bizjak, Lemmon und Naveen (2008) die Vergu¨tungsberichte auf Hin-
weise u¨ber eine Konsultation von Compensation Consultants. Sie kommen dabei zu dem Ergebnis,
dass mindestens 65 der 100 zufa¨llig ausgewa¨hlten Unternehmen einen Compensation Consultant zum
Lohnfindungsprozess hinzuziehen.
25 Zwei der verbliebenen vier Unternehmen machten keine Angaben im Vergu¨tungsbericht und lediglich
zwei Unternehmen weisen darauf hin, dass sie keine Referenzgruppen im Rahmen des Lohnfindungs-
prozesses verwenden.
26 Auf eine Festlegung des Fixums unterhalb des Median- bzw. Mittelwertes weisen dagegen nur fu¨nf
Unternehmen hin. In diesen Fa¨llen sind jedoch Boni und Optionszahlungen am oder u¨ber dem Median-
resp. Mittelwert zu finden.
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”
The Committee’s goal in setting base salary compensation is to be in the 50th percentile
to 75th percentile base salary levels of consumer products companies of comparable size,
using data from its independent compensation consultants (...) potential (bonus) awards
range from 6% to 115% of salary.”
Anhand eines ExecuComp-Datensatzes fu¨r die Jahre 1992 bis 2005 untersuchen Bizjak,
Lemmon und Naveen (2008) weiter, welchen Einfluss eine Referenzgruppenentlohnung
auf die Managervergu¨tung besitzt.27 Sie kommen dabei zu dem Ergebnis, dass der Eﬀekt
der Referenzgruppe auf eine Vera¨nderung der CEO Vergu¨tung signifikant gro¨ßer ist als
der Einfluss manch anderer o¨konomischer Faktoren, wie beispielsweise der Unternehmens-
performance. Daru¨ber hinaus zeigt sich, dass CEOs, welche unterhalb des Medians ihrer
Referenzgruppe entlohnt werden, massiv ho¨here Gehaltssteigerungen erzielen als Manager,
deren Vergu¨tung u¨ber dem Medianwert liegt. Diese Befunde sehen Bizjak, Lemmon und
Naveen auch als Indiz, dass die Vergu¨tungpraxis des Competitive Benchmarking nicht
nur weit verbreitet ist, sondern auch eine wichtige Rolle fu¨r die Struktur der Vergu¨tung
spielt.
Die Praxis des Competitive Benchmarking ist allerdings kontrovers. Eine Sichtweise ist,
dass sie ineﬃzient ist und zu Gehaltssteigerungen fu¨hrt, die unabha¨ngig der Firmenper-
formance sind.28 Eine andere Sichtweise ist dagegen, dass die Referenzgruppenentlohnung
ein probates und eﬃzientes Mittel darstellt, den Marktlohn eines Managers zu bestimmen
und die Vergu¨tungspraxis des Competitive Benchmarking notwendig ist, um dessen Hu-
mankapital im Unternehmen zu binden. Diese beiden Sichtweisen untersuchen die Autoren
auf verschiedenste Weise und kommen zu dem Ergebnis, dass die Vergu¨tungspraxis des
Competitive Benchmarking weniger dazu dient, Managern eine Rente zukommen zu lassen,
sondern vielmehr, um deren Talent auch langfristig fu¨r das Unternehmen zu sichern.
Abschließend untersuchen Bizjak, Lemmon und Naveen, inwiefern eine Referenzgrup-
penentlohnung die unter anderem von Garvey und Milbourn (2006) dokumentierte
27 Um Lohnerho¨hungen neuer CEOs auszublenden, wurden hierbei nur Daten von CEOs verwendet,
welche ihr Amt mindestens zwei Jahre begleiteten.
28 Ha¨ufig wird sie auch mit der eingangs beschrieben Theorie des
”
rent seekings” in Verbindung gebracht,
wonach Manager einen Einfluss auf den Lohnfindungsprozess ausu¨ben und die Ho¨he ihrer Vergu¨tung
am Referenzlohn selbst fixieren.
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Praxis des
”
pay for luck” erkla¨rt.29 Garvey und Milbourn beobachten, dass CEOs an
unkontrollierbaren Ereignissen, die ihre Vergu¨tung positiv beeinflussen (Glu¨ck) sta¨rker
belohnt, als dass sie fu¨r negative bestraft werden (Pech). Diese Asymmetrie nehmen sie
als Indiz dafu¨r, dass Manager eine gewisse Fa¨higkeit besitzen, den Entlohnungsprozess zu
beeinflussen und ihre eigene Vergu¨tung - direkt oder aber indirekt - selbst mitgestalten.
Bizjak, Lemmon und Naveen kommen dagegen zu einem anderen Schluss. Sie sehen
die zu beobachtende Asymmetrie weniger als die Folge eines
”
rent seekings” an, sondern
vielmehr als das Resultat des Competitive Benchmarking.
Welcher Zusammenhang zwischen der Hinzuziehung von Compensation Consultants - und
damit verbundenen Lohnstudien - und der Ho¨he der Managerentlohnung besteht, unter-
suchen hingegen Conyon, Peck und Sadler (2006). In einer Studie u¨ber 251 o¨ﬀentlich
gehandelte Unternehmen des Vereinigten Ko¨nigreichs von England zeigen sie zuna¨chst
fu¨r das Jahr 2003 exemplarisch, wie verbreitet die Hinzuziehung von Compensation Con-
sultants ist. So befragen 211 der 251 untersuchten Unternehmen einen Compensation
Consultant im Zuge des Entlohnungsprozesses, wohingegen 20 Unternehmen keine An-
gaben machten und lediglich 20 Unternehmen ihren Verzicht erkla¨rten. Ihre Datenbasis
ist dabei derart detailliert, dass sie fu¨r jedes der 211 untersuchten Unternehmen pra¨zise
bestimmen ko¨nnen, welcher Compensation Consultant zurate gezogen wurde. Auf dieser
Datenbasis aufbauend zeigen sie weiter, dass die Vergu¨tung eines CEOs tendenziell ho¨her
ausfa¨llt, je gro¨ßer der hinzugezogene Compensation Consultant, d. h. je mehr Klienten er
besitzt. Daru¨ber hinaus ist sie umso ho¨her, in je mehr Angelegenheiten der Compensation
Consultant das Unternehmen bera¨t. Aber nicht nur die Gro¨ße eines Unternehmens und
die Anzahl weiterer Beratungsleistungen ist fu¨r die Ho¨he der CEO Vergu¨tung mitverant-
wortlich, auch die Ho¨he der durchschnittlichen CEO Entlohnung anderer Klienten des
Consultant ist von Bedeutung. So ist die Vergu¨tung eines CEOs umso gro¨ßer, je ho¨her die
durchschnittliche CEO Entlohnung der anderen Klienten eines Consultant ist. Um diesen
Befund zu erkla¨ren, testen Conyon, Peck und Sadler sowohl die Theorie des
”
rent
seeking” als auch die Social Comparison Theory. Dabei erweist sich auch hier letztere als
29 Fu¨r einen weiterfu¨hrenden Einblick in die Theorie und Praxis des
”
pay for luck” siehe grundlegend
Bertrand/Mullainathan (2001), Garvey/Milbourn (2006) und fu¨r eine modelltheoretische
Analyse Go¨x (2004) respektive (2008).
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evident.
Im Vergleich zur englischsprachigen Literatur findet die Referenzgruppenentlohnung im
deutschsprachigen Raum erst spa¨t ihre Aufmerksamkeit. So vero¨ﬀentlichen im Jahr 2003
Benz und Stutzer einen ersten Diskussionsbeitrag, u¨ber die in der Literatur zu fin-
denden Erkla¨rungsansa¨tze steigender Managergeha¨lter, darunter auch die Referenzgrup-
penentlohnung. Sie stellen ferner auch einen eigenen Erkla¨rungsversuch vor. Ihr Ansatz
konzentriert sich dabei auf die Entwicklung der Managerbezu¨ge in den USA und verbin-
det eine institutionelle A¨nderung mit der Vorstellung eines unvollkommenen Marktes fu¨r
Manager. Zuna¨chst stellen sie heraus, dass gerade nach 1992 die Managerbezu¨ge in den
USA stark angestiegen sind.30 Sie sehen dies als die direkte Folge der Einfu¨hrung umfassen-
der Oﬀenlegungsvorschriften von Managerbezu¨gen durch die amerikanische Wertpapier-
aufsichtsbeho¨rde - die Securities and Exchange Commission (SEC) - im selben Jahr.Benz
und Stutzer stellen die provokante Hypothese auf, dass gerade die versta¨rkte Transpa-
renz dazu gefu¨hrt hat, dass sich ein sich selbst versta¨rkender Prozess in Gang setzte, der
die Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit ansteigen la¨sst. Sie bezweifeln dabei aber nicht, dass ent-
sprechende Lohnvergleiche auch schon vor 1992 durchgefu¨hrt wurden.31 Vielmehr hat die
Regulierung der amerikanischen Wertpapieraufsichtsbeho¨rde dem Instrument der Refe-
renzgruppenentlohnung ein zentrales Gewicht gegeben, da erstmals transparent wurde,
wieviel die Manager der Referenzgruppe genau verdienen.
Osterloh und Rost (2008) untersuchen die Managerlo¨hne in der Schweiz. Einer ihrer
wesentlichsten Befunde ist, dass sich Schweizer Mangerbezu¨ge in der Zeit von 2002 bis
2005 signifikant sta¨rker erho¨ht haben als sich dies durch die Gro¨ße und Performance der
Unternehmen erkla¨ren la¨sst. Fu¨r eine Begru¨ndung dieser Beobachtung testen sie sowohl
die Theorie eines Marktes fu¨r Manager als auch die Theorie des
”
rent seeking” und kom-
men zu dem Ergebnis, dass keine der beiden Paradigmen zuru¨ckgewiesen werden kann.
Letztere besitzt dabei allerdings eine etwas sta¨rkere Evidenz. Daru¨ber hinaus belegen sie,
dass sich auch in der Schweiz die Ho¨he der Managervergu¨tung durch einen Lohnvergleich
bestimmt. So erhalten CEOs, die unterhalb des Medianniveaus entlohnt werden, signifi-
kant ho¨here Gehaltssteigerung als CEOs, deren Vergu¨tung bereits u¨ber dem Medianwert
30 Vgl. dazu Murphy (1999).
31 Siehe hierzu Baker/Jensen/Murphy (1988) und O’Reilly/Main/Crystal (1988).
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liegt.32 Nach Ansicht von Osterloh und Rost besta¨tigt dies die Theorie des
”
rent
seeking” im Zuge der Referenzgruppenentlohnung und widerspricht der Annahme, dass
Lo¨hne ausschließlich durch Marktmechanismen bestimmt werden.33
Der Literaturu¨berblick zeigt, dass sich der Stand der bisherigen Forschung zur Refe-
renzgruppenentlohnung ausschließlich auf Argumentationsketten und empirische Studien
beschra¨nkt. Modelltheoretische Untersuchungen fehlen bislang aber noch immer. Grund
hierfu¨r ist nicht zuletzt, dass die Frage nach der Angemessenheit der Managervergu¨tung
seitens der traditionellen Agency-Theorie unbeantwortet bleibt. Dennoch bildet sie den
Ausgangspunkt fu¨r die nachfolgende modelltheoretische Analyse, weswegen sich nach ei-
nem kurzen Exkurs in ju¨ngere theoretische Ansa¨tze zur Beru¨cksichtigung sozialer Pra¨fe-
renzen der folgende Abschnitt der Agency-Theorie widmet.
Exkurs: Ein Einblick in ju¨ngere theoretische Ansa¨tze zur Beru¨cksichtigung
sozialer Pra¨ferenzen
In o¨konomischen Modellen ist meist (oftmals implizit) unterstellt, dass Menschen aus-
schließlich durch materielle Eigeninteressen motiviert sind. In den vergangenen Jahren
konnte jedoch eine Vielzahl empirischer Befunde beobachtet werden, welche gegen diese
Hypothese sprechen.34 Sie lassen vielmehr vermuten, dass viele Menschen in sozialen Inter-
aktionen auch andere Aspekte wie die der Fairness und der Reziprozita¨t beru¨cksichtigen.35
Aufbauend auf diesen Befunden und der von Festinger (1954) formulierten Social Com-
parison Theory entwickelten sich so in ju¨ngerer Zeit erste theoretische Ansa¨tze, welche
32 Dies entspricht im Wesentlichen dem Resultat von Bizjak, Lemmon und Naveen (2008), welche die
Referenzgruppenentlohnung fu¨r US-amerikanische Unternehmen untersuchen.
33 Wie Benz und Stutzer (2003) fu¨hren Osterloh und Rost (2008) damit die zu beobachtende
Vergu¨tungspraxis des Competitive Benchmarking auf die Theorie des
”
rent seeking” zuru¨ck.
34 Die verfu¨gbare experimentelle Evidenz la¨sst aber ebenfalls vermuten, dass viele Menschen selbstsu¨chtig
handeln, auch wenn ihnen die Mo¨glichkeit gegeben wird, das Wohl anderer zu vergleichsweise geringen
Kosten zu beeinflussen.
35 Vgl. beispielsweise zu Ultimatum-Spielen Gu¨th/Schmittberger/Schwarze (1982), Camerer/
Thaler (1995) und Roth (1995), zu Vertrauens-Spielen Berg/Dickhaut/McCabe (1995), Fahr/
Irlenbusch (2000) und Camerer (2003) und fu¨r eine U¨bersicht zu Public Good-Spielen Thaler
(1988) und Ledyard (1995).
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soziale Pra¨ferenzen in spieltheoretischen Modellen beru¨cksichtigen. Gemeinhin nehmen
diese Modellansa¨tze an, dass zumindest einige Akteure soziale Pra¨ferenzen besitzen, so-
dass deren Nutzenfunktion nicht nur von der eigenen Auszahlung, sondern auch von der
Auszahlung anderer Spieler abha¨ngig ist. Dass sich alle Spieler perfekt rational verhalten,
unterstellen aber auch diese Modelle weiterhin.
Einen umfassenden U¨berblick u¨ber die Beru¨cksichtigung sozialer Pra¨ferenzen in spieltheo-
retischen Modellen wa¨re an dieser Stelle allerdings nicht zielfu¨hrend und wu¨rde den hierfu¨r
angedachten Rahmen sprengen. Aus diesem Grund konzentriert sich der nun folgende Ein-
blick in die Spieltheorie auf Modellansa¨tze, welche in einem engen Zusammenhang zu der
nachfolgenden Untersuchung stehen.
In einem vergleichenden Modell formalisiert Bolton (1991) erstmals - wenn auch noch
recht allgemein -, dass der Nutzen eines Spielers von seiner absoluten und der relativen
Auszahlung zu einem zweiten Spieler bestimmt ist. Mit einer Reihe beobachtbarer Pha¨no-
mene in Bargaining -Spielen ist dieser Ansatz auch konsistent, fu¨r andere Spieltypen liefert
er aber nur eine unzureichende Erkla¨rung.
Ein weniger allgemeines Modell schlagen hingegen Fehr und Schmidt (1999) vor. Hierin
bestimmt sich der Nutzen eines Spielers neben der eigenen Auszahlung nicht mehr durch
die relative Auszahlung, sondern nunmehr durch die absolute Auszahlungsdiﬀerenz zu
anderen Spielern. Erha¨lt ein Spieler eine niedrigere oder aber ho¨here Auszahlung als der
jeweils andere Spieler, empfindet er dies als Ungleichheit. In beiden Fa¨llen senkt dieses
Empfinden das Nutzenniveau, wobei die Senkung umso sta¨rker ausfa¨llt, je ho¨her die Aus-
zahlungsdiﬀerenz ist. Daru¨ber hinaus nehmen Fehr und Schmidt erstmals an, dass ein
Spieler Ungleichheit sta¨rker erfa¨hrt, wenn seine eigene Auszahlung niedriger ist als die der
anderen. Zwar senkt eine ho¨here relative Auszahlung ebenfalls das eigene Nutzenniveau,
aber nicht in gleichem Ausmaß. Ein Nutzenru¨ckgang stellt sich damit auch dann ein, wenn
keine Gleichverteilung vorliegt und der Spieler eine Auszahlung erha¨lt, die im Mittel aller
Auszahlungen liegt.
Aufbauend auf Bolton (1991) formulieren Bolton/Ockenfels (2000) einen Modell-
ansatz, in dem die Pra¨ferenzen der Akteure nicht nur anhand der eigenen Auszahlung und
der eines zweiten Spielers, sondern nunmehr relativ zur Auszahlung einer Referenzgruppe
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definiert werden. Das Nutzenniveau U eines Spielers i:
Ui = Ui(πi,φi)
mit
φi = φi(πi,Π, n) =
½
πi/Π wenn Π > 0
1/n wenn Π = 0
und
Π =
nX
i=1
πi
ist dabei umso gro¨ßer, je ho¨her seine eigene moneta¨re Auszahlung (πi) ist, steigt oder
sinkt aber in dem Anteil (φi), den der Spieler an der Gesamtauszahlung aller n Spieler (Π)
erha¨lt. Ist der relative Anteil dabei niedriger als im Rahmen einer Gleichverteilung, erho¨ht
die Zunahme von φi seinen Nutzen, senkt ihn hingegen, wenn der Spieler mehr als bei
einer gleichen Aufteilung erha¨lt. Analog zu Fehr/Schmidt (1999) empfindet ein Spieler
also immer dann Ungleichheit als negativ, wenn sein eigener Anteil niedriger oder ho¨her
ist als im Falle einer Gleichverteilung. Damit streben die Akteure nach einer egalita¨ren
Aufteilung des Auszahlungsbetrags und besitzen eine strikte Gleichheitspra¨ferenz.
Charness undKuhn (2004) betrachten hingegen einen Modellansatz der Gift-Exchange-
Klasse36, in dem zwei Arbeitnehmer eines Arbeitsgebers einen wechselseitigen Lohnver-
gleich durchfu¨hren, falls die Entlohnung transparent ist. Jeder Arbeitnehmer u¨berpru¨ft
dabei, ob er seine eigene Entlohnung als gerecht oder ungerecht empfindet und la¨sst diesen
Vergleich in die Wahl u¨ber das eigene Anstrengungsniveau mit einfließen. Der Motivations-
bzw. Demotivationseﬀekt, der aus einer Ungleichheit beider Lo¨hne resultiert, findet sich
im Anstrengungsniveau der beiden Bescha¨ftigten allerdings nur dann wieder, wenn die
Entlohnung des jeweils anderen beobachtbar, die Entlohnung also transparent ist. Weiter
nehmen Charness und Kuhn an, dass ein Angestellter produktiver arbeitet als der an-
dere. Infolge der ho¨heren Produktivita¨t gewa¨hrt ihm der Arbeitgeber ein ho¨heres Gehalt
als dem weniger produktiven Arbeiter, sodass es aufgrund unterschiedlicher Leistungs-
beitra¨ge zu einer Lohndiﬀerenz kommt. Der Arbeitseinsatz eines jeden Angestellten wirkt
36 Modelle der Gift-Exchange-Klasse sind Teil der soziologischen Eﬃzienzlohntheorie und betrachten das
Arbeitsverha¨ltnis als einen Austausch wechselseitiger
”
Geschenke”. So
”
schenkt” der Arbeitgeber dem
Arbeitnehmer einen Lohn, der gro¨ßer ist als die marktu¨bliche Vergu¨tung und erha¨lt im Gegenzug eine
Arbeitsleistung
”
geschenkt”, welche die bei einer marktu¨blichen Vergu¨tung u¨bersteigt.
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u¨ber eine Erlo¨sfunktion auf den Gewinn des Arbeitgebers. Die Erlo¨sfunktion ist dabei stei-
gend im Arbeitseinsatz eines jeden Bescha¨ftigten, die Zuwa¨chse im Anstrengungsniveau
aber abnehmend.
In einer komparativ statischen Analyse untersuchen Charness und Kuhn, welche Wir-
kung eine Oﬀenlegung der Geha¨lter besitzt. Sind die Lo¨hne fu¨r alle Beteiligten transpa-
rent, wa¨hlt der weniger produktive Arbeiter infolge der beobachteten Lohnungleichheit
ein noch niedrigeres Anstrengungsniveau als zuvor. Der produktivere Arbeiter hingegen
erfa¨hrt aus der beobachteten Lohndiﬀerenz einen Motivationsschub, der seine Arbeits-
anstrengung nochmals versta¨rkt. Aufgrund der konkaven Form der Erlo¨sfunktion u¨ber-
wiegt allerdings der Erlo¨sru¨ckgang, der durch den weniger produktiven Angestellten aus-
gelo¨st wurde, die Erlo¨ssteigerung des produktiveren Arbeitnehmers.37 Um diesem Eﬀekt
entgegenzuwirken, bietet der Dienstherr dem weniger produktiven Arbeiter eine ho¨here
Gehaltszahlung, in der Absicht, ihn zu einem ho¨heren Arbeitseinsatz zu motivieren. Im
Gegenzug wird er aber auch das Gehalt des produktiveren Angestellten reduzieren, um
dessen Arbeitseinsatz zu bremsen. Eine Transparenz der Lo¨hne hat hier also zur Folge,
dass der Arbeitgeber die Lohnspreizung zu begrenzen versucht, was insgesamt zu einer
ho¨heren Lohnsumme fu¨hren kann und seinen Gewinn in der Folge schma¨lert.38
Der Frage, ob und inwiefern Ungleichheitsaversion das Arbeitsverhalten eines Angestell-
ten beeinflußt, gehen auch Neilson und Stowe (2004) nach. In ihrem Modell unter-
stellen sie zwei identische Arbeitnehmer (die Agenten), die neben einer fixen auch eine
variable Vergu¨tung erhalten und sowohl ihre variable Vergu¨tung vergleichen als auch um
ihren sozialen Status bedacht sind. Neilson und Stowe stellen dabei heraus, dass das
Empfinden von Ungleichheit einen Agenten dazu veranlasst, einen ho¨heren Arbeitseinsatz
zu wa¨hlen als ohne soziale Pra¨ferenz. Daru¨ber hinaus zeigen sie, dass die soziale Pra¨fe-
renz des Agenten dazu fu¨hrt, dass der Arbeitgeber (der Prinzipal) eine niedrigere Be-
teiligungsrate im Entlohnungsvertrag wa¨hlt als er dies ohne die Beru¨cksichtigung der
Ungleichheitsaversion tut. Treibende Kraft dieser beiden Ergebnisse ist die Annahme,
37 Ursache fu¨r den Erlo¨sru¨ckgang bildet die Annahme einer im Anstrengungsniveau der Angestellten
konkaven Erlo¨sfunktion. Im Fall einer linearen Erlo¨sfunktion ist der Erlo¨s dagegen unvera¨ndert, im
Fall einer exponentiellen Funktion wu¨rde der Erlo¨s infolge der Lohntransparenz sogar steigen.
38 Fu¨r eine Diskussion verschiedenster Modellansa¨tze u¨ber die Wirkung von Transparenzvorschriften s.
Stadtmann/Wißmann (2007).
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dass der Agent die Aversion besitzt, im Vergleich zu unterliegen, er also Vera¨nderungen
in der variablen Vergu¨tung dann sta¨rker wahrnimmt, wenn er im Vergleich zuru¨ckliegt.39
Im Unterschied zu Charness und Kuhn (2004) bewirkt hier also eine Diﬀerenz in der
(variablen) Entlohnung keinen bremsenden Eﬀekt auf den Arbeitseinsatz des weniger pro-
duktiven Arbeitnehmers, vielmehr motivieren soziale Pra¨ferenzen beide Agenten implizit,
das eigene Anstrengungsniveau zu erho¨hen.
Dass es nicht nur soziale Pra¨ferenzen zwischen Agenten, sondern auch zwischen Prinzipal
und Agent geben kann, untersuchen Englmaier undWambach (2005). In ihrem Modell
unterstellen sie, dass der Agent ungleichheitsavers ist und die Ho¨he seiner Vergu¨tung mit
dem Gewinn des Prinzipals vergleicht. Er empfindet dabei immer dann Ungleichheit,
wenn der Gewinn des Prinzipals die eigene Entlohnung u¨bersteigt, erleidet hingegen dann
keinen Nutzenverlust, wenn beide eine gleich große Aufteilung erhalten. Im Rahmen eines
formalen Agency-Modells wird nun gezeigt, dass die Annahme der Ungleichheitsaversion
die Struktur optimaler Anreizvertra¨ge vera¨ndert. Dabei kann die Beru¨cksichtigung sozialer
Pra¨ferenzen dazu fu¨hren, dass der Prinzipal auf zusa¨tzliche und u¨ber den Arbeitseinsatz
des Agenten informative Signale verzichtet und der optimale Vertrag entweder zu hoch
bemessen oder aber unvollsta¨ndig ist. Daru¨ber hinaus zeigen die Modellergebnisse, dass
es eine starke Tendenz hin zu linearen Verteilungsregeln gibt, wie sie ha¨ufig auch in der
Praxis zu beobachten sind, und eine, wenn auch recht einfache Erkla¨rung, warum in der
Empirie teambasierte Anreizsysteme weit verbreitet sind.
Wie in einer fru¨hen Version von Englmaier und Wambach (2005) unterstellen auch
Mayer und Pfeiffer (2004) diese Form der Beru¨cksichtigung sozialer Pra¨ferenzen. Im
Unterschied nehmen sie allerdings an, dass der Agent die Ho¨he seiner Vergu¨tung nicht ex
post mit dem Gewinn des Prinzipals vergleicht, sondern bereits ex ante - also vor Ver-
tragsbeginn - Erwartungen u¨ber die Diﬀerenz bildet. Aufbauend auf dieser Annahme wird
nunmehr untersucht, wie sich fu¨r verschiedene Vertragssituationen die optimale Struktur
der Vergu¨tung vera¨ndert. Dabei zeigt sich, dass der Agent unabha¨ngig der unterstellten
Vertragssituation stets einen erwarteten Nutzen in Ho¨he seines Mindestnutzens erha¨lt und
sich seine sozialen Pra¨ferenzen ausschließlich in der Gestaltung der variablen Entlohnung
wiederfinden. Erwartet der Agent beispielsweise eine ungleiche Aufteilung des Ergebnisses
39 Siehe hierzu auch Fehr/Schmidt (1999).
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zu seinen Lasten, wird diese durch eine ho¨here Beteiligungsrate verbessert. Ist hingegen
eine ungleiche Aufteilung zu Gunsten des Agenten zu erwarten, wird diese nicht durch
eine geringere Entlohnung reduziert. Vielmehr erha¨lt der Agent einen zusa¨tzlichen An-
reiz, das Ergebnis durch einen ho¨heren Arbeitseinsatz zu verbessern, um so die erwartete
Ungleichheit zu senken.
2.2 Modelltheoretische Grundlagen
Die nachfolgende Untersuchung zur Referenzgruppenentlohnung basiert neben sozialpsy-
chologischen Grundlagen und empirischen Beobachtungen vor allem auf modelltheore-
tischen Grundlagen der Agency-Theorie. In den nun folgenden Abschnitten wird daher
zuna¨chst das allgemeine Agency-Modell vorgestellt und das von Holmstro¨m (1979) ent-
wickelte Informativeness-Kriterium erkla¨rt. Daran anschließend folgt die Theorie der rela-
tiven Leistungsbewertung und es wird eine fu¨r die nachfolgende Untersuchung wesentliche
lineare Variante des allgemeinen Agency-Modells - das
”
LEN-Modell” - vorgestellt.
2.2.1 Das allgemeine Agency-Modell
Die Prinzipal-Agenten-Theorie befasst sich grundlegend mit der Gestaltung optimaler
Entlohnungsvertra¨ge zwischen zwei oder mehrerenWirtschaftssubjekten bei asymmetrisch
verteilten Informationen und divergierender Interessen. Sie betrachtet eine hierarchische
Konstellation, in der ein Auftraggeber (der Prinzipal) eine oder mehrere Aufgaben an
einen Auftragnehmer (der Agent) delegiert, welcher fu¨r die Durchfu¨hrung der Aufgaben
erforderliche Kenntnisse und/oder Fa¨higkeiten besitzt.40 Fu¨r diese Delegation werden ge-
meinhin verschiedene o¨konomische Gru¨nde in Betracht gezogen, wie beispielsweise eine
bessere Fachkompetenz des Agenten in der Umsetzung der ihm u¨bertragenen Aufgaben,
dessen pra¨zisere Kenntnisse der Rahmenbedingungen des operativen Gescha¨fts oder aber
40 Diese Struktur la¨sst sich auf eine Vielzahl betriebswirtschaftlicher Sachverhalte anwenden. So zum
Beispiel auf die Beziehung zwischen Rechtsanwa¨lten und Klienten, Versicherungsgebern und Versiche-
rungsnehmern, Gescha¨ftsleitung und Außendienstmitarbeitern oder wie im Folgenden betrachtet, auf
die Beziehung zwischen Eignern und Managern von Kapitalgesellschaften.
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einfach, dass der Prinzipal nicht
”
vor Ort” sein kann.41
Im allgemeinen Agency-Modell ist nunmehr unterstellt, dass ein risikoneutraler Prin-
zipal der Eigentu¨mer eines Unternehmens ist, dessen Gescha¨fte er einem risiko- und
arbeitsaversen Agenten u¨bertra¨gt. Im Zuge der Gescha¨ftsleitung erbringt der Agent einen
Arbeitseinsatz a, welcher eine kontinuierliche Variable aus dem geschlossenen Intervall
A = [0, a¯] sei. Der Arbeitseinsatz ist allerdings nicht kostenfrei, sondern verursacht dem
Agenten einen direkten, perso¨nlichen Disnutzen C(a). Die Disnutzenfunktion (im Folgen-
den auch als Kostenfunktion bezeichnet) sei dabei zweimal diﬀerenzierbar und in ihrer
Form streng konvex, d. h. C 0(a) > 0 und C 00(a) > 0, sodass ein ho¨herer Arbeitseinsatz des
Agenten mit steigenden Grenzkosten verbunden ist. Um eine innere Lo¨sung der Aktionen-
wahl sicher zu stellen, wird weiter unterstellt, dass dem Agenten keine Kosten entstehen,
wenn er keinen Arbeitseinsatz erbringt (C(0) = 0), ihm hingegen unendlich hohe Kosten
zu Teil werden, wenn er das maximale Anstrengungsniveau wa¨hlt (C(a¯) = +∞).
Der Cashflow des Unternehmens, x, ist eine stochastische Funktion des Arbeitseinsatzes
des Agenten, wobei x jeden Wert aus dem geschlossenen Intervall X = [x, x] anneh-
men kann. Der Cashflow ist fu¨r alle Parteien direkt beobachtbar und resultiert aus einer
Produktionstechnologie, die als bedingte Verteilungsfunktion F (x|a) mit strikt positiver
Dichte f(x|a) auf dem Intervall X abgebildet sei. Es wird dabei unterstellt, dass F (x|a)
hinsichtlich des Arbeitseinsatzes zweimal diﬀerenzierbar ist und dass ∂F (x|a)/∂a < 0.
Die letzte Annahme impliziert, dass der Arbeitseinsatz des Agenten die Verteilung von x
im Sinne der stochastischen Dominanz erster Ordnung nach rechts verschiebt, sodass fu¨r
beliebige Aktionenwahl a0 und a00, fu¨r die gilt a0 < a00, der zu erwartende Cashflow bei
gegebenem a00 strikt gro¨ßer ist als der zu erwartende Cashflow unter a0.
Die eingangs angesprochenen divergierenden Interessen - und damit der Zielkonflikt - be-
stehen nun darin, dass ein ho¨herer Arbeitseinsatz des Agenten zu einem ho¨heren Cashflow
fu¨r den Prinzipal fu¨hrt, dem Agenten zeitgleich aber einen steigenden Disnutzen verur-
sacht. Dieser Zielkonflikt wa¨re vergleichsweise einfach zu lo¨sen, wenn der Arbeitseinsatz
des Agenten oder aber der Umweltzustand fu¨r den Prinzipal beobachtbar wa¨re. Er ko¨nnte
41 Die nachfolgenden Ausfu¨hrungen zum allgemeinen Agency-Modell basieren auf Ross (1973),
Jensen/Meckling (1976) und Holmstro¨m (1979), und auf die weitere Analyse bezogen auf
Go¨x/Heller (2008a) und Go¨x/Heller (2008b).
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dabei durch eine Beobachtung von x auf den tatsa¨chlichen Arbeitseinsatz des Agenten
zuru¨ck schließen und die gewu¨nschte Arbeitsleistung direkt durchsetzen. Die in diesem
Fall erzielbare Lo¨sung wird in der Agency-Theorie auch als First-Best-Lo¨sung bezeichnet.
Besteht hingegen eine Informationsasymmetrie, ist dies nicht mo¨glich. Der Prinzipal beob-
achtet einzig den Cashflow als Ganzes, nicht aber seine Zusammensetzung. Die Realisation
des Umweltzustands und der tatsa¨chliche Arbeitseinsatz des Agenten bleiben fu¨r ihn nun-
mehr verborgen. Infolge der Unbeobachtbarkeit dieser beider Gro¨ßen ist es fu¨r den Prinzi-
pal nicht mo¨glich, von einem guten (schlechten) Ergebnis mit Gewissheit auf einen hohen
(niedrigen) Arbeitseinsatz des Agenten zuru¨ck zu schließen. Beobachtet er beispielsweise
einen hohen Cashflow, ist dieser aus seiner Sicht auf einen hohen Arbeitseinsatz des Agen-
ten und/oder auf einen begu¨nstigenden Umweltzustand zuru¨ck zu fu¨hren. Er weiß dabei
aber nicht, welche dieser beiden mo¨glichen Ursachen die Ta¨tsa¨chliche ist und in wie weit
sie den Cashflow beeinflusst hat.
Um triviale Lo¨sungen des Agency-Problems auszuschließen, wird im Folgenden unterstellt,
dass sowohl der Arbeitseinsatz des Agenten als auch die Realisation des Umweltzustands
fu¨r den Prinzipal unbeobachtbar sind, eine Informationsasymmetrie also generell besteht.
Die in diesem Fall bestmo¨gliche Lo¨sung wird in der Agency-Theorie auch als Second-Best-
Lo¨sung bezeichnet.
Um nun den Agenten zu einem hohen Arbeitseinsatz zu motivieren - und die Interessen von
Prinzipal und Agent in Einklang zu bringen -, bietet ihm der Prinzipal zu Periodenbeginn
einen anreizorientierten Entlohnungsvertrag s(.). Als Bemessungsgrundlage kommen da-
bei ausschließlich beobachtbare Gro¨ßen in Betracht, wobei sich der am Ende der Periode
realisierte Cashflow als natu¨rliches Performancemaß anbietet. Aus der Entlohnung erzielt
der Agent einen Nutzen, der durch die Funktion U(s(x)) beschrieben ist. Die Nutzenfunk-
tion sei dabei monoton steigend in der Entlohnung und konkav, sodass der Agenten aus
einer ho¨heren Vergu¨tung zwar einen ho¨heren Nutzen erzielt, die Nutzenzuwa¨chse in der
Entlohnungsho¨he aber abnehmen. Ferner sei unterstellt, dass U(s(x)) von den Kosten der
Arbeitsanstrengung C(a) additiv separierbar ist.
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Neben der betrachteten Gescha¨ftsbeziehung hat der Agent die Mo¨glichkeit, außerhalb des
Unternehmens ta¨tig zu werden. Den Nutzen, welchen er aus der bestmo¨glichen, alterna-
tiven Bescha¨ftigung erzielt, wird dabei u¨ber den so genannten Reservationsnutzen U
abgebildet.42 In traditionellen Agency-Modellen ist der Reservationsnutzen des Agenten
modellexogen gegeben und in Form einer Konstanten definiert.
Um den zeitlichen Ablauf der eben beschriebenen Prinzipal-Agenten Beziehung zu ver-
deutlichen, ist dieser in Abbildung (2.2) noch einmal illustriert.
Abbildung 2.2: Zeitlicher Ablauf der Prinzipal-Agenten-Beziehung
So schla¨gt der Prinzipal zu Periodenbeginn dem Agenten einen Entlohnungsvertrag s(x)
vor, der neben der erwu¨nschten Arbeitsleistung auch den Reservationsnutzen des Agenten
beru¨cksichtigt. Akzeptiert der Agent den ihm angebotenen Vertrag, wa¨hlt dieser auf einer
zweiten Stufe seinen Arbeitseinsatz a, welcher ihm zeitgleich einen direkten perso¨nlichen
Disnutzen verursacht. In einem dritten und letzten Schritt realisiert sich das Ergebnis x
und der Agent wird entlohnt.
Im Standardfall des Prinzipal-Agenten-Modells wird nunmehr unterstellt, dass der risiko-
neutrale Prinzipal zu Periodenbeginn einen Vertrag entwirft, der seinen erwarteten Resi-
dualanspruch, d. h. die erwartete Diﬀerenz zwischen dem Cashflow und der zu entrich-
tenden Entlohnung, maximiert:
max
s(x)
E[(x− s(x))|a]. (2.1)
42 Der Reservationsnutzen kann auch als Maß fu¨r die Opportunita¨tskosten des Agenten betrachtet wer-
den, wenn er den Vertrag des Prinzipals akzeptiert.
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Dabei hat er folgende Bedingungen zu beru¨cksichtigen:
a = argmax
a0
E[U(s(x)|a0)]− C(a0) (2.2)
E[U(s(x)|a)]− C(a) ≥ U. (2.3)
Die erste Nebenbedingung in (2.2) ist die Anreizbedingung. Sie besagt, dass der Prinzipal
bei der Gestaltung des Entlohnungsvertrags beru¨cksichtigen muss, dass der Agent fu¨r ein
gegebenes Entlohnungsschema seinen Arbeitseinsatz derart wa¨hlt, dass er seinen erwar-
teten Nutzen aus der Entlohnung, bestehend aus E[U(s(x)|a)] = R U(s(x)) · f(x|a) · dx,
abzu¨glich dem ihm zuteil werdenden Disnutzen maximiert. Die zweite Bedingung, (2.3),
ist die Teilnahmebedingung des Agenten. Sie stellt sicher, dass der Agent den ihm angebo-
tenen Vertrag (schwach) pra¨feriert, anstelle ihn abzulehnen. Ein rational entscheidender
Agent wird dabei den Vertrag stets dann annehmen, wenn sein erwarteter (Netto-)Nut-
zen aus dem Vertrag mindestens dem Nutzen entspricht, den er aus seiner alternativen
Bescha¨ftigungsmo¨glichkeit erzielen ko¨nnte.
Da der Prinzipal den Vertrag vorschla¨gt und der Agent lediglich daru¨ber entscheiden darf,
ob er das Vertragsangebot annimmt oder nicht, besitzt der Prinzipal faktisch die gesamte
Verhandlungsmacht. Er kann dem Agenten die Bedingungen des Vertrages diktieren und
wird ihm den Entlohnungsvertrag in Form eines
”
take-it-or-leave-it-oﬀers” unterbreiten,
in dem er die Entlohnung so bemisst, dass sie minimal ist. Fu¨r obiges Optimierungs-
problem bedeutet das, dass der Prinzipal den Entlohnungsvertrag derart entwirft, dass
die Teilnahmebedingung in (2.3) bindet. Der erwartete Nutzen, den der Agent aus seiner
Entlohnung erzielt, ergibt sich damit als:
E[U(s(x)|a)] = C(a) + U (2.4)
und setzt sich zusammen aus dem Disnutzen des Arbeitseinsatzes und dem Reservations-
nutzen des Agenten.
Aus der Entscheidungstheorie ist bekannt, dass der erwartete Nutzen eines Entscheiders
dem Nutzen seines Sicherheitsa¨quivalents entspricht. Mit Blick auf die bindende Teilnah-
mebedingung in (2.4) bedeutet das, dass E[U(s(x)|a)] = U(CEA(a)), wobei CEA(a)
das Sicherheitsa¨quivalent des Agenten definiert. Infolge dieses Zusammenhangs und unter
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Verwendung von Gleichung (2.4) la¨sst sich nach einer kurzen Umformung das Sicher-
heitsa¨quivalent des Agenten auch wie folgt schreiben:
CEA(a) = U−1
¡
C(a) + U
¢
. (2.5)
Es ergibt sich aus der inversen Nutzenfunktion des Agenten u¨ber den Disnutzen, welchen
er aus seinem Arbeitseinsatz erfa¨hrt und dem exogen definierten Reservationsnutzen.
Die Beteiligung des Agenten am unsicheren Cashflow impliziert allerdings, dass der risiko-
averse Agent fu¨r das von ihm u¨bernommene Gescha¨ftsrisiko zu entscha¨digen ist. Dies
gelingt, indem der Prinzipal dem Agenten eine Risikopra¨mie zugesteht, die den Agenten
fu¨r den von ihm u¨bernommenen Anteil am Gescha¨ftsrisiko vollsta¨ndig kompensiert. Die
Ho¨he dieser Risikopra¨mie ergibt sich aus der Diﬀerenz der erwarteten Entlohnung und
dem Sicherheitsa¨quivalent des Agenten:
R(s(x)) = E[s(x)]− CEA(a), (2.6)
und unter Verwendung von (2.5) als:
R(s(x)) = E[s(x)]− U−1
¡
C(a) + U
¢
. (2.7)
Aufgrund der allgemeinen Modellstruktur la¨sst sich die Risikopra¨mie allerdings nicht wei-
ter konkretisieren.
Die Lo¨sung des Anreizproblems erzielt man, indem man den in Abbildung (2.2) dargestell-
ten zeitlichen Ablauf ru¨ckwa¨rts induziert. In einem ersten Schritt antizipiert der Prinzipal,
wie der Agent auf ein ihm angebotenes Entlohnungsschema reagiert. Er lo¨st hierzu fu¨r
gegebene Entlohnungsparameter die Anreizbedingung des Agenten in (2.2):
a = argmax
a
½Z
U(s(x)) · f(x|a) · dx− C(a)
¾
Z
U(s(x)) · fa(x|a) · dx = C 0(a). (2.8)
Die in (2.8) aufgezeigte Lo¨sung ist eines der Standardresultate des allgemeinen Agency-
Modells. Sie besagt, dass der Agent seinen optimalen Arbeitseinsatz derart wa¨hlt, dass
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sein Grenznutzen aus der Ta¨tigkeiten fu¨r den Prinzipal seinen Grenzkosten entspricht.43
Unter Verwendung dieser ersten Teillo¨sung ergibt sich fu¨r das obige Agency-Problem die
folgende Lagrangefunktion:
L = E[(x− s(x))|a]
+λ ·
µZ
U(s(x)) · f(x|a) · dx− C(a)− U
¶
+μ ·
µZ
U(s(x)) · fa(x|a) · dx− C 0(a)
¶
.
Der Parameter λ bezeichnet darin den Multiplikator der Teilnahmebedingung, μ hingegen
den Multiplikator fu¨r die Anreizbedingung. Gegeben die optimale Reaktion des Agenten
auf einen ihm angebotenen Vertrag maximiert der Prinzipal nun in einem zweiten Schritt
die Lagrangefunktion punktweise u¨ber den Entlohnungsvertrag:
L0 = −1 + λ · (U 0(s(x)) · f(x|a)) + μ · (U 0(s(x)) · fa(x|a)) != 0. (2.9)
Dabei beschreibt U 0(s(x)) den Grenznutzen des Agenten, den er aus seiner Vergu¨tung
erzielt.44 Lo¨st man Gleichung (2.9) nach dem Verha¨ltnis der Grenznutzen von Prinzipal
zu Agent auf, folgt nach einer kurzen Umformung die folgende Charakterisierung fu¨r den
optimalen Anreizvertrag:
1
U 0(s(x))
= λ+ μ · fa(x|a)
f(x|a) . (2.10)
Der Ausdruck in (2.10) la¨sst sich wie folgt interpretieren: Wann immer das Wahrschein-
lichkeitsverha¨ltnis fa(x|a)/f(x|a) einer Konstanten entspricht, ist der Vertrag s(x) aus
einer rein risikoallokativen Sicht pareto-optimal. Der risikoneutrale Prinzipal versichert
dabei den risikoaversen Agenten vollsta¨ndig gegen das unternehmerische Risiko, indem er
ihm eine fixe Lohnzahlung anbietet, die unabha¨ngig seiner Performance ist. Ist das Wahr-
scheinlichkeitsverha¨ltnis fa(x|a)/f(x|a) hingegen nicht konstant, ha¨ngt die optimale Ent-
lohnung des Agenten auf eine nicht triviale Weise von der Realisation des zufallsbedingten
Cashflows ab. Versichert der Prinzipal den Agenten dennoch vollsta¨ndig gegen das unter-
nehmerische Risiko, ha¨tte der Agent keinen Anreiz, einen Arbeitseinsatz zu erbringen,
43 Der Ausdruck fa(x|a) bezeichnet hierin die partielle Ableitung der Dichtefunktion von x bezu¨glich a.
44 Infolge der Annahme der Risikoneutralita¨t des Prinzipals ist sein Grenznutzen aus der Entlohnung
des Agenten −1.
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sodass der optimale Vertrag aus einem Kompromiss besteht, zwischen der Anreizwirkung
auf der einen, und der Risikoteilung auf der anderen Seite.
Eine Teilung des Gescha¨ftsrisikos impliziert allerdings, dass der risikoaverse Agent fu¨r den
von ihm u¨bernommenen Risikoanteil zu entscha¨digen ist. Dies geschieht, indem der Prin-
zipal dem Agenten die in (2.7) bestimmte Risikopra¨mie zugesteht, welche den Agenten fu¨r
den von ihm u¨bernommenen Risikoanteil vollsta¨ndig kompensiert. Gleichzeitig reduziert
diese Risikopra¨mie aber auch den Gewinn des Prinzipals, sodass asymmetrisch verteilte
Informationen - verbunden mit der Annahme eines risikoaversen Agenten - im Ergebnis
dazu fu¨hren, dass die Allokation des Gescha¨ftsrisikos suboptimal ist und der erwartete
Gewinn des Prinzipals zwar noch immer positiv (d. h. E[(x − s(x))|a = 0] ≥ 0), aber
niedriger ausfa¨llt als im Fall der First-Best-Lo¨sung.
2.2.1.1 Das Informativeness-Kriterium
Eines der wesentlichen Resultate des Standard-Agency-Modells ist, dass bei asymmetrisch
verteilten Informationen die Risikoallokation keiner First-Best-Lo¨sung folgt. Vielmehr
wa¨re ein ho¨heres Ergebnis realisierbar, wenn der Prinzipal den Arbeitseinsatz des Agenten
beobachten ko¨nnte und/oder den Umweltzustand kennt. Da die Annahme der Informa-
tionsasymmetrie dies aber explizit ausschließt, ist es fu¨r den Prinzipal zweckma¨ßig, nach
Mo¨glichkeiten zu suchen, die bestehende Informationsasymmetrie zu verringern. Dazu
kommen Signale in Frage, die Aufschluss u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten geben.
Es sei nun y ein zusa¨tzliches Signal, welches neben x von beiden Parteien beobachtet
werden kann. Die Verteilungsfunktion von x und y gegeben a sei dabei durch F (x, y|a)
formalisiert, die zugeho¨rige Dichtefunktion durch f(x, y|a) beschrieben.45 A¨quivalent zu
der obigen Berechnung ergibt sich fu¨r einen neuen Entlohnungsvertrag, der sowohl auf dem
Cashflow x als auch auf dem Signal y basiert, s(x, y), die folgende Optimalita¨tsbedingung:
1
U 0(s(x, y))
= λ+ μ · fa(x, y|a)
f(x, y|a) . (2.11)
Aus (2.11) ist leicht ersichtlich, dass ein verbesserter Trade-oﬀ zwischen der Risikoteilung
und dem Anreizeﬀekt immer dann erzielt wird, wenn dem Agenten anstelle von s(x) ein
45 Wie im vorangegangenen Abschnitt sei auch hier angenommen, dass fa und faa existiert.
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Entlohnungsvertrag s(x, y) angeboten werden kann, fu¨r den die folgende Bedingung nicht
mit Gleichheit erfu¨llt ist:
fa(x, y|a)
f(x, y|a) = k(x, a). (2.12)
Darin beschreibt k(x, a) eine beliebige Funktion von x und a, welche unabha¨ngig des
zusa¨tzlichen Signals y ist. Aus Beziehung (2.12) la¨sst sich die folgende Definition ableiten:
Definition 1: Das Informativeness-Kriterium (Holmstro¨m (1979)): Gegeben x wird
beobachtet ist ein zusa¨tzliches Signal y informativ u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten,
wenn die Bedingung in (2.12) nicht mit Gleichheit erfu¨llt ist - und nicht informativ in
jedem anderen Fall.
Denn wa¨re die Bedingung (2.12) mit Gleichheit erfu¨llt, ko¨nnen aus dem zusa¨tzlichen Si-
gnal y keine weiteren Informationen u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten gewonnen wer-
den. Sa¨mtliche Information, die durch eine Beobachtung von y u¨ber den Arbeitseinsatz
geschlussfolgert werden kann, ist dabei schon in x enthalten. Zieht der Prinzipal den-
noch das zusa¨tzliche Signal fu¨r die Beurteilung des Agenten heran, erho¨ht sich einzig das
im Entlohnungsvertrag enthaltene Risiko, ohne dass zusa¨tzliche Arbeitsanreize generiert
werden.
Ist die Bedingung (2.12) hingegen nicht erfu¨llt, ist das zusa¨tzliche Signal y informativ
u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten, gegeben x wird beobachtet. Der Prinzipal kann nun
das informative Signal dazu verwenden, einen Teil des im Entlohnungsvertrag enthaltenen
Risikos herauszufiltern, indem er den Vertrag nicht nur auf x, sondern zusa¨tzlich auch auf
das informative Signal y konditioniert. Die zu erwartenden Kosten fu¨r die Induzierung
eines gegebenen Anstrengungsniveaus a0 sind so reduzierbar, ohne dass sich der Nutzen
des Agenten vera¨ndert. Ein Vertrag, der die folgende Bedingung erfu¨llt:
E[U(s(x, y)|a0)] = E[U(s(x)|a0)] und E[s(x, y)|a0] < E[s(x)|a0], (2.13)
kann also immer dann implementiert werden, wenn das Signal y informativ im Sinne
Holmstro¨ms ist.
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Beweis: Im allgemeinen Agency-Modell mit nur einem Performancemaß betra¨gt die
Risikopra¨mie des Agenten gema¨ß (2.6) R(s(x)) = E[s(x)] − CEA(a). Aus der in (2.13)
formulierten Vorteilhaftigkeitsbedingung u¨ber die Verwendung eines informativen Signals
la¨sst sich so die a¨quivalente Aussage ableiten, dass die Risikopra¨mie eines Vertrages s(x, y),
R(s(x, y)|a0) = E[s(x, y)|a0]− CEA(a0), (2.14)
strikt kleiner ist als die Risikopra¨mie, die mit dem Vertrag s(x) verbunden ist,
R(s(x)|a0) = E[s(x)|a0]− CEA(a0). (2.15)
Da im Standard-Agency-Modell der Reservationsnutzen des Agenten exogen gegeben und
die Teilnahmebedingung unabha¨ngig des unterstellten Vertrages mit Gleichheit erfu¨llt ist,
erzielen beide Entlohnungsvertra¨ge einen erwarteten Nutzen in Ho¨he von
E[U(s(x))|a0] = E[U(s(x, y))|a0] = U + C(a0).
Fu¨r gegebenes a0 fu¨hren sie damit zu identischen Sicherheitsa¨quivalenten, sodass der Agent
unabha¨ngig des ihm angebotenen Vertrags stets dieselbe Nettoentlohnung zu erwarten
hat.
Lo¨st man die Definitionen der Risikopra¨mien in (2.14) und (2.15) hinsichtlich des Sicher-
heitsa¨quivalents auf und setzt die resultierenden Ausdru¨cke gleich, ergibt sich nach kurzer
Umformung:
E[s(x)|a0]−E[s(x, y)|a0] = R(s(x)|a0)−R(s(x, y)|a0) > 0. (2.16)
Aus (2.16) ist ersichtlich, dass die erwartete Lohndiﬀerenz, die durch einen Wechsel von
einem Vertrag s(x) zu einem Vertrag s(x, y) entsteht, a¨quivalent ist zu der Diﬀerenz der
Risikopra¨mien, die mit beiden Vertra¨gen verbunden ist.
Da der Prinzipal annahmegema¨ß die gesamte Verhandlungsmacht besitzt und den Vertrag
derart entwirft, dass der Agent stets nur seinen erwarteten Nettonutzen erha¨lt, kann er die
aus der Lohndiﬀerenz resultierende Rente einer verbesserten Risikoteilung im Standard-
Agency-Modell mit exogen definiertem Reservationsnutzen vollsta¨ndig fu¨r sich beanspru-
chen. Die Verwendung eines zusa¨tzlichen und informativen Signals fu¨hrt damit zu einer
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Steigerung des Gesamtgewinns fu¨r den Prinzipal46, was bei gleich bleibendem Nettonutzen
des Agenten einer Pareto-Verbesserung entspricht.
Das zusa¨tzliche Signal y kann Verschiedenes sein. So zum Beispiel der zufallsbedingte
Cashflow eines Vergleichsunternehmens. Ist dieses in derselben Branche oder demselben
Marktsegment ta¨tig, so liegt es nur nahe, dass externe Umwelteinflu¨sse auf beide Unter-
nehmen in einer gemeinsamen Weise wirken. Denkbar wa¨re beispielsweise, dass die Nach-
frage nach einem von beiden Unternehmen produzierten Gut saisonal schwankt oder aber
die Rohstoﬀpreise weltweit steigen. Der Prinzipal wird nun das Signal y immer dann in
den Entlohnungsvertrag mitaufnehmen, wenn dieses informativ u¨ber den Arbeitseinsatz
des Agenten ist, d. h. wenn externe Zufallseinflu¨sse, welche den Cashflow y beeinflussen,
auch auf x wirken - und vice versa. Die Leistung des Agenten wird nunmehr relativ zur
Performance eines Agenten im Vergleichsunternehmen gemessen, weswegen ein deratiger
Vergleich in Theorie und Praxis auch als
”
relative Leistungsbewertung” bezeichnet wird.
Neben den Grundlagen des allgemeinen Agency-Modells basiert die nachfolgende Unter-
suchung zur Referenzgruppenentlohnung auch auf agency-theoretischen Grundlagen einer
linearen Modellvariante. Im Folgenden wird daher zuna¨chst das lineare Agency-Modell
vorgestellt und in dessen Rahmen die relative Leistungsbewertung en de´tail aufgezeigt.
Daran anschließend folgt die verku¨rzte Darstellung eines ju¨ngeren Prinzipal-Agenten-
Modells von Dutta (2008), welches von der traditionellen Agency-Theorie abweicht und
den modelltheoretischen Grundstein fu¨r die nachfolgende Analyse legt.
2.2.2 Das LEN-Modell
In Kapitel (2.2.1) wurde das allgemeine Agency-Modell vorgestellt, welches es erlaubt,
Aussagen u¨ber die optimale Risikoteilung zu formulieren. Eine explizite Lo¨sung des Agen-
cy-Problems ist in diesem allgemein gehaltenen Modellrahmen allerdings nicht mo¨glich.
Um nun analysieren zu ko¨nnen, wie sich der induzierte Arbeitseinsatz des Agenten und das
46 Dies zeigt sich auch durch die in Gleichung (2.1) formulierte Zielfunktion des Prinzipals. Die Ver-
wendung eines zusa¨tzlichen, informativen Signals la¨sst fu¨r gegebenen Arbeitseinsatz des Agenten den
erwarteten Cashflow E[x] zwar konstant und unbeeinflusst, senkt jedoch die Ho¨he der zu erwartenden
Entlohnung E[s(x, y)].
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unterstellte Entlohnungsschema auf eine Variation der Modellparameter vera¨ndert, spezi-
fizierte Spremann (1987) die Funktionen und Variablen des Standard-Agency-Modells.
Das Set der unterstellten Annahmen besteht dabei aus drei grundlegenden Pra¨missen, die
dieser neuen Modellklasse ihren Namen
”
LEN-Modell” geben:
(L) Das Entlohnungsschema s(.) ist eine Lineare Funktion des Outputs und jeder
mo¨gliche Output sei linear im Risiko.
(E) Die Nutzenfunktion des Agenten ist Exponentiell, die des Prinzipals besitze
gleichermaßen eine konstante, absolute Risikoaversion.
(N) Die Verteilungsfunktion des Risikos sei Normalverteilt.
Die Spezifikationen (N) und (L) implizieren, dass sowohl die Entlohnung des Agenten als
auch der Residualgewinn des Prinzipals einer Normalverteilung folgen. In Verbindung mit
(E) ist es nunmehr mo¨glich, die Risikopra¨mie des Agenten konkret zu bestimmen und die
Pra¨ferenzen von Prinzipal und Agent durch das Sicherheitsa¨quivalent des Erwartungs-
nutzens abzubilden.
Im linearen Agency-Modell wird unterstellt, dass sich der Cashflow des Unternehmens, x,
additiv aus dem Arbeitseinsatz a ∈ <+ des Agenten und einer eindimensionalen Zufalls-
variablen ε zusammensetzt:
x = a+ ε. (2.17)
Die Zufallsvariable erfasst dabei alle externen Umwelteinflu¨sse, welche außerhalb des
Einflussbereichs des Agenten liegen, auf den Cashflow x aber dennoch wirken. Als Bei-
spiele kommen unter anderem Preisschwankungen auf Absatz- und Beschaﬀungsma¨rkten,
Wechselkursrisiken oder aber unerwartete Ereignisse im Laufe des Produktionsprozesses
in Frage. Um all diese exogenen Zufallseinflu¨sse wiederzugeben, werden diese aggregiert
durch die stochastische Gro¨ße ε erfasst. Formal sei ε die Realisation einer normalverteilten
Zufallsvariablen mit einem Erwartungswert von Null und einer Varianz σ2. Um triviale
Lo¨sungen auszuschließen, sei im Folgenden unterstellt, dass der Prinzipal weder den Ar-
beitseinsatz des Agenten noch die Realisation von ε beobachten kann. Er beobachtet einzig
den Cashflow als Ganzes, nicht aber seine Zusammensetzung.
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Der Interessenkonflikt zwischen Prinzipal und Agent besteht erneut darin, dass der Prin-
zipal ein mo¨glichst hohes Anstrengungsniveau des Agenten zu induzieren versucht, der
Arbeitseinsatz dem Agenten aber einen direkten, perso¨nlichen Disnutzen verursacht. Das
moneta¨re A¨quivalent dieses Disnutzens wird dabei durch die Kostenfunktion C(a) erfasst.
Sie sei quadratisch im Arbeitseinsatz
C(a) =
1
2
· a2, (2.18)
sodass ein ho¨heres Anstrengungsniveau des Agenten mit steigenden Grenzkosten verbun-
den ist.
Analog zum allgemeinen Agency-Modell bietet der Prinzipal dem Agenten zu Perioden-
beginn einen anreizorientierten Entlohnungsvertrag. Der Entlohnungsvertrag habe die in
der Praxis weit verbreitete (aﬃn-)lineare Gestalt, welche ihrer Form wegen zwar nicht
unumstritten ist, in Verbindung mit der Verteilungsannahme u¨ber den Sto¨rterm und der
unterstellten Nutzenfunktion des Agenten aber eine explizite Lo¨sung des Agency-Problems
ermo¨glicht:47
s(x) = w + v · x. (2.19)
Der Parameter w bezeichnet dabei ein erfolgsunabha¨ngiges Festgehalt, das dem Agenten
auch dann zuteil wird, wenn er keinen Arbeitseinsatz erbringt. Der zweite Teil des Entloh-
nungsvertrages, v · x, erfasst hingegen die erfolgsabha¨ngige Komponente der Entlohnung.
Darin gibt der Parameter v den prozentualen Anteil an, mit dem der Agenten am Unter-
nehmenserfolg beteiligt und insofern einem Entlohnungsrisiko ausgesetzt ist.
Der Prinzipal ist annahmegema¨ß risikoneutral. Seine Pra¨ferenzen lassen sich in Form einer
linearen Nutzenfunktion abbilden, die sich aus der erwarteten Diﬀerenz zwischen dem
Cashflow und der zu entrichtenden Entlohnung, E[x−s(x)], ergibt. Der Agent ist dagegen
risikoscheu und arbeitsavers. Seine Pra¨ferenzen lassen sich in Form einer exponentiellen
Nutzenfunktion der Art:
U(x, a) = −e−r·[s(x)−C(a)] (2.20)
47 Fu¨r Kritik s. Wagenhofer/Ewert (1993) und Hemmer (2004).
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abbilden, wobei r das Arrow-Pratt-Maß der absoluten Risikoaversion beschreibt.48 Das
Arrow-Pratt-Maß ist dabei umso gro¨ßer, je ho¨her die Aversion des Agenten gegenu¨ber
Risiken ist, unabha¨ngig von seinem Vermo¨gen. Ein r von Null bedeutet in diesem Zu-
sammenhang, dass der Agent Risiken im Vergleich zu Chancen gleich bewertet, er also
risikoneutral ist. Ein negatives Arrow-Pratt-Maß charakterisiert hingegen einen risiko-
freudigen Entscheider. Im Folgenden soll aber davon ausgegangen werden, dass der Agent
risikoavers ist, r also stets einen Wert gro¨ßer Null annimmt (r > 0).
Durch die Annahme einer linearen Entlohnungs- und exponentiellen Nutzenfunktion ist es
in Verbindung mit der Verteilungsannahme u¨ber den Sto¨rterm mo¨glich, die Pra¨ferenzen
des Agenten durch das Sicherheitsa¨quivalent des Erwartungsnutzens abzubilden:
CEA = E [s(x)]− C(a)−R. (2.21)
Es setzt sich zusammen aus der erwarteten Entlohnung, den Kosten des Arbeitseinsatzes
und einem dritten Term, der die Risikopra¨mie des Agenten erfasst. Letztere ist notwen-
dig, da der Agent am unsicheren Ergebnis beteiligt wird, Risiken im Vergleich zu Chan-
cen aber ho¨her bewertet. Infolge dieser ungleichen Bewertung erha¨lt der Agent eine Art
Kompensationszahlung fu¨r den von ihm u¨bernommenen Anteil am Gescha¨ftsrisiko, die
Risikopra¨mie. Sie la¨sst sich mittels quadratischer Erga¨nzung einfach bestimmen und setzt
sich multiplikativ aus der Varianz der Entlohnung und dem Arrow-Pratt-Maß des Agenten
zusammen:
R =
r
2
· V ar [s(x)] = r
2
· v2 · σ2. (2.22)
Die Zahlung einer Risikopra¨mie kann in drei Fa¨llen unterbleiben. Ist der Agent risiko-
neutral (r = 0), d. h. bewertet er Chancen im Vergleich zu Risiken gleich, entfa¨llt eine
Ausgleichszahlung fu¨r ho¨her bewertete Risiken. Die Risikopra¨mie entfa¨llt auch dann, wenn
der Agent eine fixe Entlohnung erha¨lt, am unsicheren Ergebnis aber nicht beteiligt wird
(v = 0). In diesem Fall tra¨gt der Agent keinerlei Anteil am Gescha¨ftsrisiko, weswegen sich
auch die Zahlung einer Risikopra¨mie eru¨brigt. Gleiches gilt fu¨r den Fall eines sicheren
48 Das Arrow-Pratt-Maß erfasst die konstante absolute Risikoaversion eines Entscheiders. Es bedingt
eine mindestens zweimal diﬀerenzierbare Nutzenfunktion und ist formal als r(x) = −U 00(x)/U 0(x)
definiert.
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Ergebnisses. Ist die Varianz des Sto¨rterms Null (σ2 = 0) besteht keinerlei Gescha¨ftsrisiko,
das es zu teilen gibt, und insofern auch keine Risikopra¨mie.
Auch wenn infolge der LEN-Annahmen die Risikopra¨mie des Agenten quantifizierbar ist,
bleibt das Agency-Problem in seiner Struktur erhalten. So ist der Prinzipal daran interes-
siert, seinen erwarteten Residualanspruch E [x− s(x)] zu maximieren, wobei er die beiden
nachfolgenden Bedingungen zu beru¨cksichtigen hat:
a = argmax
a0
CEA (a0) (2.23)
CEA ≥ U. (2.24)
Gleichung (2.23) beschreibt die Anreizbedingung des linearen Agency-Modells, Gleichung
(2.24) die Teilnahmebedingung. Ihre Interpretation entspricht im Wesentlichen derer des
allgemeinen Agency-Modells, sie unterscheiden sich jedoch darin, dass in beiden Neben-
bedingungen der erwartete Nutzen des Agenten aus seiner Entlohnung abzu¨glich dem
Disnutzen des Arbeitseinsatzes u¨ber das Sicherheitsa¨quivalent des Agenten abgebildet
werden kann.
Da der Prinzipal den Vertrag in Form eines
”
take-it-or-leave-it-oﬀers” vorschla¨gt, wird
er - a¨quivalent zum allgemeinen Agency-Modell - die Entlohnung so bemessen, dass die
Teilnahmebedingung des Agenten in (2.24) gerade bindet:
CEA = U. (2.25)
Unter Verwendung der Definitionen fu¨r s(x) aus (2.19) und CEA aus (2.21) la¨sst sich
anhand von Gleichung (2.25) das optimale Fixum wie folgt bestimmen:
w∗ = U + C(a) +R− v ·E [x] . (2.26)
Das optimale Festgehalt w∗ setzt sich aus dem Reservationslohn des Agenten, seinen
perso¨nlichen Kosten des Arbeitseinsatzes, der Risikopra¨mie und dem Erwartungswert der
erfolgsabha¨ngigen Vergu¨tung zusammen, wobei letzterer Term negativ in das Festgehalt
eingeht. Die erfolgsunabha¨ngige Komponente der Entlohnung wird also immer so gewa¨hlt,
dass die Teilnahmebedingung in (2.24) als Gleichung erfu¨llt ist.
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Aus (2.26) la¨sst sich leicht erkennen, dass das optimale Festgehalt auch negative Werte
annehmen kann. Ist die Summe aus dem Reservationslohn, der erwarteten Kostenkom-
ponente C(a) und der Risikopra¨mie R gegenu¨ber der erwarteten variablen Vergu¨tung
vergleichsweise klein, wird das optimale Fixum negativ. Zu verstehen ist ein negativer
Fixlohn als eine Art Eintrittszahlung des Agenten an den Prinzipal, die der Agent dafu¨r
zu leisten hat, dass der Vertrag u¨berhaupt zustande kommt.49 Um die nachfolgende Ana-
lyse aber nicht unno¨tig zu komplizieren und Fallunterscheidungen zu vermeiden, sei im
Folgenden unterstellt, dass das Festgehalt stets positiv ist, also nur einen Wert gro¨ßer
oder gleich Null annehmen kann.
Die Lo¨sung des Anreizproblems erha¨lt man erneut, indem man den in Abbildung (2.2)
dargestellten zeitlichen Ablauf ru¨ckwa¨rts induziert. In einem ersten Schritt antizipiert
der Prinzipal, wie der Agent auf ein ihm angebotenes Entlohnungsschema reagiert. Fu¨r
gegebene Entlohnungsparameter und unter Verwendung der Definitionen fu¨r C(a) aus
(2.18) und R aus (2.22) maximiert er das Sicherheitsa¨quivalent des Agenten u¨ber dessen
Arbeitseinsatz, wodurch
a∗ = v. (2.27)
Wie im allgemeinen Agency-Modell in (2.8) wa¨hlt der Agent auch im LEN-Modell seinen
Arbeitseinsatz im Optimum derart, dass der Grenzerlo¨s aus seiner Ta¨tigkeit fu¨r den Prin-
zipal seinen Grenzkosten entspricht. Der optimale Arbeitseinsatz ist dabei umso gro¨ßer,
je sta¨rker der Agent am Cashflow beteiligt wird, fa¨llt hingegen niedriger aus, wenn der
Anreizparameter und damit die Anreizwirkung des Vertrages ebenfalls gering ist.
Unter Beru¨cksichtigung des optimalen Fixums aus (2.26) und der optimalen Reaktion des
Agenten auf einen ihm angebotenen Vertrag aus (2.27) maximiert der Prinzipal in einem
zweiten Schritt seine Zielfunktion u¨ber den Bonuskoeﬃzienten v. Nach kurzer Umformung
ergibt sich fu¨r die optimale Beteiligungsrate:
v∗ =
1
1 + r · σ2 . (2.28)
Der Ausdruck in (2.28) entspricht der bekannten Lo¨sung des linearen Agency-Modells
bei quadratischer Kostenfunktion. Er besagt, dass die variable Vergu¨tung umso kleiner
49 Vgl. Spremann (1987) sowie Richter/Furubotn (2003), S. 234.
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sein sollte, je risikoaverser der Agent ist und je gro¨ßer die Varianz des Performancemaßes
ausfa¨llt. Ihren kleinstmo¨glichen Wert, Null, nimmt die optimale Beteiligungsrate dann
an, wenn der Agent u¨beraus risikoavers (r → ∞) oder aber die Varianz des Cashflows
unendlich groß ist (σ2 → ∞). Ist der Agent risikoneutral (r = 0) oder aber das Perfor-
mancemaß pra¨zise (σ2 = 0), erreicht sie hingegen ihre Obergrenze v = 1. Dabei entfa¨llt
eine Risikoausgleichszahlung an den Agenten, was einer First-Best-Lo¨sung entspricht, in
der das Unternehmen faktisch an den Agenten verpachtet wird.
Die Beteiligungsrate, und insbesondere deren Ho¨he, besitzt im linearen Agency-Modell
eine weitreichende Wirkung. Eine hohe variable Vergu¨tung induziert Gleichung (2.27)
zufolge einen hohen Arbeitseinsatz des Agenten, der wiederum zu einem hohen erwarte-
ten Unternehmens-Cashflow fu¨hrt. Gleichzeitig impliziert eine hohe Beteiligungsrate aber
auch, dass der Agent fu¨r hohe Arbeitskosten zu entscha¨digen ist und nicht nur am Erfolg,
sondern auch am unternehmerischen Risiko intensiv beteiligt wird. Eine niedrige Beteili-
gungsrate bewirkt dagegen, dass der Agent einen nur geringen Arbeitseinsatz erbringt,
das erwartete Unternehmensergebnis in der Folge niedriger ausfa¨llt. Andererseits sind
nun die Arbeitskosten des Agenten ebenfalls gering, wie auch die an ihn zu entrichtende
Risikopra¨mie.
Die optimale Beteiligungsrate in (2.28) findet hier den passenden Trade-oﬀ. Durch sie
wird der optimale Ausgleich erzielt, zwischen der Anreizwirkung auf der einen und der
Risikoteilung auf der anderen Seite.
Setzt man die Ausdru¨cke fu¨r das Fixum und den Bonuskoeﬃzienten aus (2.26) und (2.28)
in den Entlohnungsvertrag (2.19) ein, ergibt sich nach kurzer Umformung fu¨r die erwartete
Entlohnung der folgende Ausdruck:
E[s(x)] = U +
1
2
· (v∗)2 · ¡1 + r · σ2¢
= U +
v∗
2
. (2.29)
Die erwartete Entlohnung setzt sich gema¨ß (2.29) aus dem Reservationslohn des Agenten
und einer erfolgsabha¨ngigen Komponente zusammen. Letztere spiegelt die Arbeitskosten
und die Risikopra¨mie des Agenten wider. Diese mindern allerdings seinen erwarteten Nut-
zen bzw. das Sicherheitsa¨quivalent, sodass der Agent eine erwartete (Netto-)Vergu¨tung
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erha¨lt, die sich - entsprechend der bindenden Teilnahmebedingung - ausschließlich aus
seinem Reservationslohn ergibt.
2.2.2.1 Relative Leistungsbewertung im LEN-Modell
Das Prinzip der relativen Leistungsbewertung wurde im Rahmen des allgemeinen Agency-
Modell bereits vorgestellt. Allerdings konnte eine eingehende Analyse hierbei nicht er-
folgen, ließ dies die allgemeine Modellstruktur doch nicht zu. Im LEN-Modell ist dies
nunmehr mo¨glich.
Aufbauend auf dem im vorangegangenen Abschnitt vorgestellten LEN-Modell sei unter-
stellt, dass der Prinzipal ein zusa¨tzliches Signal y beobachtet. Dieses sei der Cashflow
eines Vergleichsunternehmens, welcher linear in der stochastischen Gro¨ße εy ist:
y = E[y] + εy.
Der Sto¨rterm habe die Eigenschaft normalverteilt zu sein, mit einer Varianz σ2y.
Das Vergleichsunternehmen sei in derselben Branche oder demselben Marktsegment ta¨tig,
sodass es nahe liegt, dass externe Umwelteinflu¨sse auf beide Unternehmen in einer gemein-
samen Weise wirken. Denkbar wa¨re beispielsweise, dass Preisvera¨nderungen auf dem
Beschaﬀungs- und Absatzmarkt den Cashflow beider Unternehmen beeinflussen oder aber,
dass saisonelle Nachfrageschwankungen auf die Ergebnisse beider Unternehmen wirken.
Der Prinzipal wird nun das Signal y immer dann in den Entlohnungsvertrag mitauf-
nehmen, wenn dieses informativ im Sinne Holmstro¨ms ist, wenn also Umwelteinflu¨sse,
welche den Cashflow y beeinflussen, auch auf x wirken - und vice versa.
Ist das zusa¨tzliche Signal y informativ, oﬀeriert der Prinzipal dem Agenten den folgenden
linearen Entlohnungsvertrag:
s(z) = w + v · z mit z = x− α · y. (2.30)
Darin bezeichnet der Parameter w das erfolgsunabha¨ngige Festgehalt, der Term v ·z die er-
folgsabha¨ngige Komponente der Entlohnung. Der Parameter v gibt den Bonuskoeﬃzienten
des Performancemaßes z wieder, welches sich aus der Diﬀerenz zwischen dem Cashflow
des repra¨sentativen Unternehmens und dem des Vergleichsunternehmens ergibt. Dabei
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spiegelt der Parameter α ≥ 0 das Gewicht des informativen Signals y in der Bemessungs-
grundlage wider und misst insofern die Intensita¨t der relativen Leistungsbewertung im
Entlohnungsvertrag des Agenten.
Um den optimalen Vertrag zu bestimmen, werden in einem ersten Schritt der Erwartungs-
wert und die Varianz der Entlohnung berechnet. Unter Verwendung der Definition fu¨r s(z)
in (2.30) ergeben sich so die folgenden Ausdru¨cke:
E[s(z)] = w + v · (a− α ·E[y]) (2.31)
V ar[s(z)] = v2 · ¡σ2 + α2σ2y − 2α · σxy¢ = v2 · σ2z (α) (2.32)
wobei σxy = σ · σy · ρ.
Der Term σxy beschreibt die Kovarianz zwischen dem Cashflow x und dem Vergleichs-
ergebnis y. Der Parameter ρ kennzeichnet dabei den Korrelationkoeﬃzienten zwischen
diesen beiden Cashflows. Dieser ist positiv, wenn die Umwelteinflu¨sse, welche auf x wir-
ken, in einer gleichen Weise auch y beeinflussen, negativ hingegen, wenn diese eine ent-
gegengesetzte Wirkung auf die beiden Cashflows ausu¨ben.50 Sind die Sto¨rterme ε und εy
unabha¨ngig voneinander, nimmt ρ den Wert Null an. In diesem Fall ist das zusa¨tzliche
Signal y uninformativ u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten und erho¨ht fu¨r σ2y 6= 0 ein-
zig die in (2.32) ermittelte Varianz der Entlohnung. Sie fu¨hrt ihrerseits zu einer ho¨heren
Risikopra¨mie und steigert damit die zu erwartenden Kosten der Entlohnung.
Unabha¨ngig von der Bemessungsgrundlage wird der Prinzipal den Vertrag derart entwer-
fen, dass die Teilnahmebedingung des Agenten bindet. Fu¨r die Ho¨he der zu erwartenden
Vergu¨tung ergibt sich so:
E[s(z)] = U + C(a) +R(s(z)), (2.33)
wobei R(s(z)) =
r
2
· V ar[s(z)]
die Risikopra¨mie des neuen Vertrages definiert. Substituiert man die Ho¨he der erwarteten
Entlohnung in (2.33) in die Zielfunktion des Prinzipals, resultiert fu¨r dessen erwarteten
50 Denkbar wa¨re beispielsweise, dass infolge eines Imageverlusts die Nachfrage fu¨r das Gut eines Unter-
nehmens sinkt, wa¨hrend sie fu¨r ein Substitut des anderen Unternehmens steigt.
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Residualanspruch - im Folgenden auch als das Sicherheitsa¨quivalent des Prinzipals be-
zeichnet - der folgende Ausdruck:
V = E[x− s(z)] (2.34)
= E[x]− U − C(a)−R(s(z)). (2.35)
Er setzt sich zusammen aus der Diﬀerenz zwischen dem erwarteten Cashflow und dem
Reservationslohn des Agenten, den Kosten seines Arbeitseinsatzes und der mit dem neuen
Entlohnungsvertrag verbundenen Risikopra¨mie.
Der Prinzipal antizipiert zuna¨chst, wie der Agent auf das ihm angebotene, neue Entloh-
nungsschema in (2.30) reagiert. Er maximiert dazu fu¨r gegebene Entlohnungsparameter
und unter Verwendung der Ausdru¨cke in (2.31) und (2.32) das Sicherheitsa¨quivalent des
Agenten u¨ber dessen Arbeitseinsatz, wodurch
a∗ = v. (2.36)
Die Teillo¨sung in (2.36) zeigt, dass fu¨r eine relative Leistungsbewertung die optimale
Reaktion des Agenten auf einen ihm angebotenen Vertrag strukturell unvera¨ndert bleibt.
Der Agent wa¨hlt sein optimales Anstrengungsniveau weiterhin derart, dass der Grenzerlo¨s
aus seiner Ta¨tigkeit fu¨r den Prinzipal seinen Grenzkosten entspricht.
Unter Beru¨cksichtigung dieser ersten Teillo¨sung maximiert der Prinzipal seinen Residual-
gewinn in (2.35) u¨ber den Bonuskoeﬃzienten v des neuen Entlohnungsvertrages. Nach
kurzer Umformung folgt fu¨r die optimale Beteiligungsrate des Vertrags s(z):
v∗∗ =
1
1 + r · σ2z (α)
. (2.37)
Der Ausdruck in (2.37) entspricht strukturell der bekannten Lo¨sung fu¨r das optimale
Anreizgewicht des Standard-LEN-Modells in (2.28). Er besagt, dass die variable Entloh-
nung umso kleiner sein sollte, je risikoaverser der Agent ist und je gro¨ßer die Varianz des
verwendeten Performancemaßes ausfa¨llt. Allerdings besteht die Varianz des Performance-
maßes nunmehr nicht ausschließlich aus der Varianz von x, sondern wird auch durch das
zusa¨tzliche Signal y bestimmt. Mit Blick auf die Varianz der Entlohnung in (2.32) sollte
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die optimale Beteiligungsrate fu¨r gegebenes α umso kleiner sein, je unpra¨ziser die Signale
x und y sind und je niedriger |ρ| ausfa¨llt, d. h. je weniger das zusa¨tzliche Signal y u¨ber
den Arbeitseinsatz des Agenten erkla¨rt.
Die optimale Beteiligungsrate in (2.37) zeigt, dass der Intensita¨tsparameter α fu¨r die
Bestimmung der aggregierten Varianz des Performancemaßes z wesentlich ist. Fu¨r einen
gegebenen Bonuskoeﬃzienten berechnet sich die optimale Intensita¨t der relativen Leis-
tungsbewertung durch eine Maximierung des erwarteten Residualanspruchs des Prinzipals
in (2.35) u¨ber α:
∂V
∂α
= −∂R(s(z))
∂α
!
= 0. (2.38)
Die Optimalita¨tsbedingung in (2.38) zeigt, dass der Prinzipal durch eine Kalibrierung
des Intensita¨tsparameters α einzig die Risikopra¨mie des Agenten minimiert. Diese wird
minimal, wenn:
∂R(s(z))
∂α
=
r
2
· v2 · ∂σ
2
z (α)
∂α
, (2.39)
wenn also die Varianz des Performancemaßes z minimal ist. Der optimale Intensita¨ts-
parameter α∗ berechnet sich hieraus als:
α∗ =
σxy
σ2y
. (2.40)
Gema¨ß (2.40) entspricht die optimale Intensita¨t einer relativen Leistungsbewertung dem
Verha¨ltnis der Kovarianz von x und y zur Varianz des zusa¨tzlichen Signals y. Der Inten-
sita¨tsparameter ist dabei umso gro¨ßer, je mehr das zusa¨tzliche Signal u¨ber den Arbeits-
einsatz des Agenten erkla¨rt - je gro¨ßer also σxy -, sinkt allerdings, je mehr das Signal y
zur Gesamtvarianz des Performancemaßes z beitra¨gt. Der Intensita¨tsparameters α∗ ist
dabei positiv, wenn externe Umwelteinflu¨sse, welche den Cashflow y beeinflussen, in ei-
ner gleichen Weise auch auf x wirken (ρ > 0) und vice versa. Wirken die Sto¨reinflu¨sse
entgegengesetzt (ρ < 0), nimmt α∗ einen negativen Wert an, wodurch das zusa¨tzliche
Signal y im Performancemaß z ein positives Gewicht erha¨lt.
Sind die Sto¨rterme unkorreliert (ρ = 0), d. h. ist das zusa¨tzliche Signal y nicht informativ
u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten, findet y im Entlohnungsvertrag keine Beru¨cksichti-
gung (α∗ = 0). In diesem Fall wird der Agent einzig anhand des eigenen Cashflows x
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beurteilt, wodurch die Varianz der Entlohnung der des Standard-LEN-Modells entspricht
(σ2z (0) = σ2).
Ist das Signal y informativ, d. h. gilt ρ 6= 0, berechnet sich fu¨r α∗ die Varianz der Entloh-
nung wie folgt:
σ2z (α
∗) = σ2 − (σxy)
2
σ2y
< σ2 (2.41)
= σ2 · (1− ρ2) < σ2.
Da σ2z (α) = σ2 fu¨r α = 0, reduziert die optimale Intensita¨t einer relativen Leistungs-
bewertung die Varianz der Entlohnung von σ2 zu σ2z (α∗). Die Entlohnungsvarianz sinkt
dabei umso sta¨rker, je gro¨sser die Korrelation zwischen x und y ist, unabha¨ngig ihres
Vorzeichens - je mehr also das zusa¨tzliche Signal u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten
erkla¨rt, gegeben x wird beobachtet. Mit Blick auf Gleichung (2.39) minimiert α∗ die an
den Agenten zu entrichtende Risikopra¨mie und maximiert Gleichung (2.38) zufolge den
zu erwartenden Residualgewinn des Prinzipals.
Diese Lo¨sung ist konsistent mit dem Ergebnis des von Holmstro¨m (1979) entwickelten
und in Abschnitt 2.2.1.1 vorgestellten Informativeness-Kriterium. Da das zusa¨tzliche Si-
gnal y mit x korreliert ist, ist es informativ u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten, gegeben
x wird beobachtet. Es reduziert die Risikopra¨mie des Agenten und senkt fu¨r gegebenen
Arbeitseinsatz die Kosten der Entlohnung.
Die Struktur des LEN-Modells ermo¨glicht es, weitere Einsichten u¨ber die bislang erzielten
Erkenntnisse der relativen Leistungsbewertung zu gewinnen. So ist es fu¨r den Prinzipal
attraktiv, durch die Senkung der Entlohnungsvarianz ein ho¨heres Anstrengungsniveau im
Optimum zu induzieren als ohne einen Leistungsvergleich. Denn fu¨r σ2 > σ2z (α∗) gilt im
Gleichgewicht v∗∗ > v∗. Die ho¨here Beteiligungsrate und darauf folgend das ho¨here An-
strengungsniveau fu¨hrt zu einem ho¨heren erwarteten Unternehmens-Cashflow, impliziert
andererseits jedoch, dass der Agent am ho¨heren Erfolg sta¨rker beteiligt und fu¨r die Kosten
seines ho¨heren Arbeitseinsatzes zu kompensieren ist.
Substituiert man das optimale Anstrengungsniveau a∗ aus (2.36) respektive (2.37) in
Gleichung (2.33), folgt fu¨r die zu erwartende Ho¨he des Entlohnungsvertrages s(z):
E[s(z)] = U +
v∗∗
2
. (2.42)
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Der symmetrischen Struktur der Ergebnisse folgend setzt sich die Ho¨he der erwarteten
Vergu¨tung in (2.42) analog zu (2.29) aus dem Reservationslohn des Agenten und einer
erfolgsabha¨ngigen Komponente zusammen. Letztere spiegelt dabei die perso¨nlichen Ko-
sten des Arbeitseinsatzes und die Risikopra¨mie des Agenten wider. Da fu¨r ein zusa¨tz-
liches und informatives Signal die Beteiligungsrate gro¨ßer ist als im Standard-LEN-Modell
(v∗∗ > v∗), ist auch die zu erwartende Vergu¨tung des Agenten fu¨r eine relative Leistungs-
bewertung ho¨her. Allerdings mindert die erfolgsabha¨ngige Komponente seinen erwarteten
Nutzen bzw. das Sicherheitsa¨quivalent, sodass der Agent - unabha¨ngig von der unter-
stellten Bemessungsgrundlage - einen erwarteten Nettonutzen erha¨lt, der sich aus seinem
Reservationslohn ergibt.
Setzt man die Ho¨he der zu erwartenden Vergu¨tung aus (2.42) in die Zielfunktion des
Prinzipals in (2.34) ein, resultiert aus der betrachteten Vertragsbeziehung der folgende zu
erwartende Residualgewinn:51
V =
v∗∗
2
− U. (2.43)
Der erwartete Residualgewinn setzt sich zusammen aus dem U¨berschuss, der sich aus der
Diﬀerenz zwischen dem erwarteten Cashflow, den Kosten der Arbeitsanstrengung und der
Risikopra¨mie ergibt, abzu¨glich dem Reservationslohn des Agenten. Da fu¨r ein zusa¨tzliches
und informatives Signal v∗∗ > v∗ ist, erho¨ht die Verwendung von y den Residualgewinn des
Prinzipals, sodass sich bei gleichbleibendem Reservationslohn des Agenten eine Situation
ergibt, welche einer Pareto-Verbesserung entspricht.
Die bisher vorgestellten Grundlagen zur Agency-Theorie zeigen, dass sowohl der Reser-
vationsnutzen des allgemeinen Agency-Modells als auch der Reservationslohn des LEN-
Modells modellexogen definiert ist. Beide Modellklassen gestatten damit weder Aussagen
u¨ber die Ho¨he der Managervergu¨tung, noch - in einem mehrperiodigen Kontext - u¨ber
deren Entwicklung u¨ber die Zeit. Sie konzentrieren sich vielmehr auf die Gestaltung opti-
maler Anreizvertra¨ge innerhalb eines Unternehmens, lassen deren Ho¨he aber unberu¨ck-
sichtigt.
51 Substituiert man die Beteiligungsrate v∗∗ aus (2.37) in die Zielfunktion des Prinzipals, folgt der zu
erwartende Residualgewinn auch unmittelbar.
52 KAPITEL 2. GRUNDLAGEN
Dutta (2008) entwickelt nun einen ersten modelltheoretischen Ansatz, in dem der Re-
servationslohn des Agenten nicht mehr modellexogen definiert, sondern durch das Modell
bestimmt wird.
2.2.3 Das erweiterte LEN-Modell von Dutta (2008)
In der Prinzipal-Agenten-Theorie wird gemeinhin unterstellt, dass die Zusammensetzung
des Cashflows fu¨r den Prinzipal unbeobachtbar ist. Um den Agenten zu einem Arbeits-
einsatz zu motivieren, bietet ihm der Prinzipal einen anreizorientierten Entlohnungs-
vertrag, dessen optimale Sensitivita¨t sich - wie in (2.10) und (2.28) charakterisiert - durch
einen Trade-oﬀ bestimmt, zwischen der Anreizwirkung auf der einen, und der Risikoteilung
auf der anderen Seite.
Verschiedene empirische Studien testen diese theoretische Hypothese und kommen zu
dem Schluss, dass sie eine empirische Evidenz nur bedingt konstatieren ko¨nnen.52 Nach
Auﬀassung von Dutta (2008) ist dieses Ergebnis nicht sonderlich u¨berraschend, bedenkt
man, dass der Arbeitseinsatz eines Managers ha¨ufig nicht die einzige Determinante fu¨r die
Performance eines Unternehmens ist. Gerade in Zeiten eines immer schneller werdenden
technologischen Wandels hat die Bedeutung der Fachkompetenz fu¨r moderne Wirtschafts-
unternehmen weiter zugenommen. Infolge dieses Bedeutungszuwachses untersucht nun
Dutta (2008), wie sich die optimale Sensitivita¨t eines Vertrages vera¨ndert, wenn so-
wohl das Ergebnis als auch der Reservationsnutzen des Agenten von dessen individueller
Qualifikation abha¨ngt, die Information u¨ber diese Wissen aber privater Natur ist.
In einem einperiodigen Prinzipal-Agenten-Modell unterstellt Dutta, dass sich der Cash-
flow x additiv aus drei Komponenten zusammensetzt:53
x = a+ γ · θ + ε.
Der Beitrag des Agenten zum Unternehmens-Cashflow wird dabei durch zwei Terme
52 Einen U¨berblick u¨ber verschiedene Studien, welche die negative Beziehung zwischen dem Risiko und
der Sensitivita¨t von Entlohnungsvertra¨gen empirisch testen, bietet Prendergast (2002).
53 In Dutta (2008) ist das Ergebnis x einzig als Output deklariert. Um konsistent zu den vorange-
gangenen modelltheoretischen Grundlagen zu bleiben, wird im Folgenden der Output x als Cashflow
bezeichnet.
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beru¨cksichtigt, dem Arbeitseinsatz des Agenten, a ≥ 0, und dem Produkt γ · θ. Letz-
terer repra¨sentiert den Geldbetrag, welcher dem Unternehmen aufgrund der Qualifikation
- bestehend aus Fachkenntnis, Erfahrung und Fa¨higkeiten - des Agenten zufließt und lie-
fert damit neben dem Arbeitseinsatz des Agenten einen zweiten, modellendogenen Grund
fu¨r dessen Bescha¨ftigung.
Der Parameter θ beschreibt die individuelle Qualifikation des Managers. Sie wird als
modellexogen gegeben unterstellt und ist im Modell von Dutta (2008) private Infor-
mation des Agenten. Zwar weiß der Prinzipal um gewisse Eigenschaften dieser Kompetenz
- wie etwa deren Verteilungsfunktion -, nicht aber um deren Auspra¨gung. Die Grenzpro-
duktivita¨t der Qualifikation wird durch den Parameter γ erfasst. Dieser wird relativ zur
(auf 1 normierten) Grenzproduktivita¨t des Arbeitseinsatzes gemessen und ist strikt posi-
tiv. Die dritte Komponente des Cashflows bildet auch hier die stochastische Gro¨ße ε.
In der Agency-Literatur ist der Reservationsnutzen des Agenten gemeinhin als eine mo-
dellexogene Konstante unterstellt. Von dieser Annahme weicht Dutta erstmals ab und
modelliert den Wert der alternativen Bescha¨ftigungsmo¨glichkeit in einer allgemeineren
Darstellungsform. Er nimmt an, dass die Ho¨he des (risikofreien) Reservationslohns von
der Qualifikation des Agenten abha¨ngig ist und sich wie folgt zusammensetzt:
U = w0 + λ · γ · θ.
Dabei bezeichnet der Parameter w0 ≥ 0 eine beobachtbare Konstante, die unabha¨ngig
der Fachkompetenz des Agenten ist. Sie kann insofern auch als eine marktu¨bliche Ent-
lohnung interpretiert werden, wenn der Agent weder u¨ber Erfahrung, Fachkenntnis, noch
u¨ber Fa¨higkeiten verfu¨gt. Der zweite Term des Reservationslohns repra¨sentiert hingegen
die agentenspezifische Komponente. Der Parameter λ ≥ 0 beschreibt darin die marginale
Vera¨nderung des Reservationslohns auf eine Vera¨nderung der Qualifikation des Agenten.
Er ist fu¨r den Prinzipal beobachtbar und repra¨sentiert nach Dutta die Art der Fach-
kompetenz des Agenten, d. h. ob sie firmenspezifisch oder aber auch fu¨r andere Unter-
nehmen von Wert ist.
Weist λ einen verha¨ltnisma¨ßig kleinen Wert auf, ist die Kompetenz des Agenten eher
firmenspezifisch, der Reservationslohn damit gro¨ßtenteils unabha¨ngig von θ. Fu¨r λ = 0 ist
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die Qualifikation ausschließlich firmenspezifischer Natur, sodass der Reservationslohn des
Agenten - wie im Standard-LEN-Modell - einer Konstanten entspricht. Sind die Fachkom-
petenzen hingegen mehr allgemein, nimmt λ tendenziell ho¨here Werte an. Der Parameter
λ ist also umso gro¨ßer, je mehr die Qualifikation des Agenten auch fu¨r andere Unterneh-
men wertvoll ist.
Das Produkt aus λ und γ kann auch als Maß fu¨r die Grenzproduktivita¨t der Fach-
kompetenz interpretiert werden, die der Agent außerhalb des Unternehmens besitzt. Ist
der Agent innerhalb des betrachteten Unternehmens mindestens genauso produktiv wie
außerhalb, gilt λ ≤ 1.
Alle weiteren Modellelemente entsprechen dagegen denen des in Abschnitt (2.2.2) vor-
gestellen Standard-LEN-Modells.
Innerhalb dieses Modellrahmens untersucht Dutta (2008), inwiefern sich die optimale
Vertragssensitivita¨t vera¨ndert, wenn die Qualifikation des Agenten dessen private Infor-
mation ist. Er kommt dabei zu dem Ergebnis, dass fu¨r eine u¨berwiegend firmenspezifische
(allgemeine) Fachkompetenz die optimale Beteiligungsrate niedriger (ho¨her) ausfa¨llt als
ihr optimaler Wert bei symmetrischer Information. Daru¨ber hinaus zeigt sich, dass die
optimale Beteiligungsrate monoton steigt (sinkt), wenn die Qualifikation des Agenten
u¨berwiegend firmenspezifischer (allgemeiner) Natur ist, deren Bedeutung fu¨r die Perfor-
mance eines Unternehmens aber weiter zunimmt. Die Ergebnisse sagen damit voraus, dass
die Beteiligungsraten fu¨r Manager der
”
New Economy” - also in Hightech-Firmen, in de-
nen die Fa¨higkeit eines Managers eine vergleichsweise wichtige Rolle fu¨r die Performance
eines Unternehmens spielt und in denen Erfahrung und Fachkenntnis auf Unternehmen
derselben Branche und Industrie leichter u¨bertragbar, d. h. mehr mobil sind - ho¨her sein
werden, als fu¨r Manager in traditionellen Unternehmen.
Weiter zeigt die Analyse, dass die Beziehung zwischen Risikoteilung und Anreizeﬀekt von
der Art der Qualifikation abha¨ngig ist. Sind die Erfahrung, Fachkenntnis und Fa¨higkeiten
eines Managers u¨berwiegend firmenspezifischer Natur, besta¨tigt das Modell die von der
Agency-Theorie vorausgesagte, negative Beziehung. Ist die Qualifikation dagegen eher
allgemein, zeigt die Analyse, dass die Beziehung zwischen Risikoteilung und Anreizeﬀekt
auch positiv sein kann, wie von einigen empirischen Studien konstatiert.
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Aufbauend auf diesen modelltheoretischen Grundlagen, den vorgestellten empirischen
Befunden und sozialpsychologischen Hypothesen, widmen sich die nun folgenden Kapitel
dieser Forschungsarbeit der o¨konomischen Analyse der Referenzgruppenentlohnung.
Kapitel 3
Referenzgruppenentlohnung und Risiken einer
Oﬀenlegungspflicht von Vorstandsbezu¨gen
3.1 Einfu¨hrung
In den vergangenen zwanzig Jahren konnte auch in deutschen Aktiengesellschaften ein
signifikanter Anstieg der Vorstandsbezu¨ge beobachtet werden. Tabelle (1.1) der Einleitung
zeigt fu¨r eine exemplarische Auswahl von DAX-30-Unternehmen, wie sich die Gesamt-
vergu¨tung je Vorstandsmitglied im Zeitverlauf entwickelt hat. Angesichts dieser Entwick-
lung verwundert es nicht, dass die Ho¨he der Managergeha¨lter allseits kontrovers diskutiert
wird.1 Umso u¨berraschender ist es, dass der eigentliche, in Abschnitt 2.1.1 vorgestellte
Vergu¨tungsprozess in der o¨ﬀentlichen und wissenschaftlichen Diskussion nur wenig Be-
achtung findet. Belegen verschiedene empirischen Studien doch, dass eine Vielzahl von
Unternehmen die Ho¨he ihrer Entlohnungsvertra¨ge mittels eines Vergleichs zur Vergu¨tung
in anderen Unternehmen bestimmt. Dass auch deutsche Unternehmen diese Art der Lohn-
findung praktizieren, zeigen die Beispiele der DaimlerChrysler AG, der Infineon Techno-
logies AG und der Deutschen Bank AG im Rahmen der Einleitung.
So sehr verschiedene Vergu¨tungsberichte aber auch belegen, dass sich Unternehmen bei
der Bestimmung ihrer Vergu¨tungsstrategie mit derer anderer Unternehmen vergleichen,
steht die Untersuchung der Referenzgruppenentlohnung in der akademischen Literatur bis-
lang noch am Anfang. Der Literaturu¨berblick in Abschnitt 2.1.3 oﬀenbart, dass vor allem
empirische Studien das bisherige Bild bestimmen, wohingegen modelltheoretische Unter-
suchungen weitestgehend fehlen. Einer der Gru¨nde hierfu¨r ist sicherlich, dass die Frage
nach der Angemessenheit der Managerbezu¨ge seitens der Agency-Theorie unbeantwortet
1 Vereinzelt wurden sogar Forderungen nach einer gesetzlichen Begrenzung der Managerbezu¨ge laut.
Vgl. dazu Adams (2002) und fu¨r eine o¨konomische Analyse derartiger Vorschla¨ge Go¨x (2004).
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bleibt. Zwar werden ihre Ergebnisse in der o¨ﬀentlichen und wissenschaftlichen Diskussion
gerne als Beleg fu¨r die Zweckma¨ßigkeit erfolgsabha¨ngiger Entlohnungsformen herangezo-
gen, sie gestattet aber wegen der Annahme eines exogen gegebenen Reservationsnutzens
keine Aussagen u¨ber die Ho¨he der Managerentlohnung.2
Motiviert durch die zu beobachtende Entwicklung der Managerbezu¨ge und das Fehlen
modelltheoretischer Erkla¨rungsansa¨tze soll in diesem Kapitel ein erster Modellrahmen
vorgelegt werden, der sowohl eine modelltheoretische Analyse der Referenzgruppenent-
lohnung als auch Aussagen u¨ber die Entwicklung der Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit er-
laubt. Damit eine Referenzgruppenentlohnung ihre volle Wirkung entfalten kann, ist es
allerdings notwendig, dass entsprechende Informationen u¨ber die Vergu¨tungen in anderen
Unternehmen bekannt sind.
Einleitend wird daher zuna¨chst untersucht, wie sich die verschiedenen institutionellen
Vorgaben u¨ber die Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen in den USA und in Europa, und
insbesondere in Deutschland und der Schweiz, u¨ber die Zeit entwickelt haben. Dabei zeigt
sich, dass in Deutschland bereits seit 1985 bo¨rsennotierte Unternehmen gema¨ß § 285 Abs.
9a HGB die Gesamtbezu¨ge des Vorstands im Anhang des Einzelabschlusses publizieren
mu¨ssen. Mit Einfu¨hrung des Deutschen Corporate Governance Kodexes (DCGK) im Jahre
2002 wird daru¨ber hinaus ein individualisierter Ausweis der Vorstandsbezu¨ge auf freiwil-
liger Basis empfohlen.3 Da dieser Empfehlung von einer Reihe namhafter Unternehmen
anfangs nur sehr zo¨gerlich Folge geleistet wurde, sah sich der deutsche Gesetzgeber nicht
zuletzt auch wegen des wachsenden o¨ﬀentlichen Drucks veranlasst, die Frage nach einem
individualisierten Ausweis gesetzlich zu regeln.4
Seit dem 31. Dezember 2005 ist nunmehr das so genannte Vorstandsvergu¨tungs-Oﬀen-
legungsgesetz (VorstOG) in Kraft. Es schreibt die individualisierte Angabe der Gesamt-
bezu¨ge fu¨r jedes Mitglied der Gescha¨ftsleitung bo¨rsennotierter Unternehmen unter Na-
mensnennung verbindlich vor und verlangt daru¨ber hinaus einen getrennten Ausweis
2 S. dazu im Rahmen der Grundlagen das allgemeine Agency-Modell in Abschnitt 2.2.1 und das LEN-
Modell in Abschnitt 2.2.2.
3 S. Bundesministerium der Justiz (2002).
4 Vgl. zu den Details dieser Diskussion etwa die Stellungnahme der Arbeitgeberverba¨nde zum Gesetz-
entwurf in BDI/BDA/GDV (2005).
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erfolgsabha¨ngiger und -unabha¨ngiger Entlohnungsbestandteile. Vergleichbare Regelungen
wurden auch in der Schweiz beschlossen.5 Damit folgen diese beiden La¨nder mit einer Ver-
spa¨tung von mehr als 25 Jahren dem Beispiel der USA, wo bo¨rsennotierte Unternehmen
von der amerikanischen Wertpapieraufsichtsbeho¨rde SEC bereits im Jahre 1978 verpflich-
tet wurden, die ja¨hrlichen Bezu¨ge des CEO , CFO und der drei ho¨chstbezahlten Manager
separat und in detaillierter Form auszuweisen.
Erkla¨rte Zielsetzung des deutschen Gesetzgebers ist es, Aktiona¨ren ein Instrument an die
Hand zu geben, mit dessen Hilfe sie beurteilen ko¨nnen,
”
ob die Bezu¨ge in einem angemes-
senen Verha¨ltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft
stehen”.6 Diese Formulierung suggeriert, dass die Vorschrift vor allem dazu dienen soll,
unangemessene Vergu¨tungspraktiken aufzudecken und auf diese Weise einen Beitrag zur
Begrenzung des allgemeinen Trends steigender Vorstandsbezu¨ge zu leisten. Auch wenn die
Disziplinierungsfunktion einer erho¨hten Transparenz in Einzelfa¨llen durchaus zu wirken
scheint7, ist der generelle Zusammenhang zwischen Vergu¨tungstransparenz und der Ho¨he
der Managementbezu¨ge keineswegs eindeutig. So ist doch gerade in den USA seit Anfang
der Neunziger Jahre das ho¨chste Wachstum der Managergeha¨lter zu beobachten, obwohl
dort schon seit geraumer Zeit die strengsten Publikationsvorschriften gelten.8
Aufbauend auf dieser Beobachtung entwickelten Benz und Stutzer (2003) die pro-
vokante These, dass der immense Anstieg der Managerbezu¨ge erst durch die detaillier-
ten Transparenzvorschriften der SEC ausgelo¨st wurde. Sie stu¨tzen ihre Vermutung auf
empirische Studien, die belegen, dass Unternehmen die Vergu¨tungen ihres Managements
in der Regel durch einen Vergleich zu einer selbst oder von hinzugezogenen Compen-
sation Consultants definierten Referenzgruppe bestimmen, die Mehrheit der betrachte-
5 Siehe die mit Wirkung vom 01.01.2007 beschlossene A¨nderung des Schweizerischen Obligationenrechts
in Art. 663b. In O¨sterreich existiert hingegen keine gesetzliche Verpflichtung zu einem individuellen
Ausweis der Vergu¨tung, sondern lediglich eine entsprechende Empfehlung im O¨sterreichischen Cor-
porate Governance Kodex (O¨CGK). S. dazu O¨sterreichischer Arbeitskreis fu¨r Corporate
Governance (2007), 31. O¨CGK.
6 Bundesministerium der Justiz (2005b), S. 1.
7 Zwei bekannte Beispiele aus ju¨ngster Zeit sind die Firmen Siemens und Oerlikon. In beiden Fa¨llen
hatten die Vorstandsvorsitzenden nach anhaltendem o¨ﬀentlichen Druck aus den Medien freiwillig auf
erhebliche Bestandteile ihrer Bezu¨ge verzichtet.
8 S. dazu etwa Murphy (1999).
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ten Unternehmen die Bezu¨ge dabei allerdings am oder aber u¨ber dem Median der Ver-
gleichsgruppe definiert. Diese, auch als Competitive Benchmarking bekannte Vergu¨tungs-
praxis wurde im Rahmen der Literaturu¨bersicht in Abschnitt 2.1.3 bereits vorgestellt und
ist neben verschiedenen empirischen Studien wie von Hambrick/Finkelstein (1995),
Porac/Wade/Pollock (1999) und Bizjak/Lemmon/Naveen (2008) auch durch
zahlreiche Vergu¨tungsberichte namhafter Unternehmen belegt.9 Im Ergebnis fu¨hrt diese
Praxis dazu, dass die Vergu¨tung der meisten Manager am Ende des Vergleichsprozes-
ses tatsa¨chlich u¨ber dem Durchschnitt zum Vergleichszeitpunkt liegt. Setzt sich dieser
Prozess u¨ber mehrere Perioden fort, kommt es beinahe zwangsla¨ufig zu einer perma-
nenten Erho¨hung der Bezu¨ge. Entscheidende Voraussetzung fu¨r die Wirksamkeit dieses
Prozesses ist jedoch, dass Informationen u¨ber die Vergu¨tungen innerhalb einer Referenz-
gruppe verfu¨gbar sind, da sich ohne diese Information keine Wechselwirkung zwischen den
Bezu¨gen verschiedener Unternehmen entfalten kann.
Gestu¨tzt auf die geschilderten und im Rahmen der Grundlagen detailliert beschriebenen
empirischen Befunde - und basierend auf Go¨x/Heller (2008a) - soll im Folgenden
ein Modellrahmen vorgelegt werden, der neben einer modelltheoretischen Analyse der
Referenzgruppenentlohnung auch Aussagen u¨ber die Entwicklung der Managerbezu¨ge
u¨ber die Zeit erlaubt.
Im Rahmen eines linearen Agency-Modells mit mehreren Unternehmen und mehreren
Perioden wird dazu unterstellt, dass der Reservationsnutzen des Agenten nicht mehr
modellexogen gegeben ist, sondern sich am durchschnittlichen Referenzgruppenlohn der
Vorperiode orientiert. Dabei wird die Praxis des Competitive Benchmarking durch die
Annahme beru¨cksichtigt, dass im Mittel aller Agenten mehr als der durchschnittliche
Basislohn der Vorperiode gezahlt werden muss, um die Teilnahmebedingung des Agenten
zu erfu¨llen. Innerhalb dieses Modellrahmens, der zuna¨chst auf die Ho¨he der Managerent-
lohnung fokussiert, kann gezeigt werden, dass die Einfu¨hrung einer Publikationspflicht
die Ho¨he der Managementbezu¨ge u¨ber die Zeit ansteigen la¨sst, wenn die Unternehmen
innerhalb ihrer Referenzgruppe Competitive Benchmarking praktizieren. In einer Modell-
erweiterung, in der zwischen den Bezu¨gen des Vorstandsvorsitzenden und denen einfacher
9 Zwei aussagekra¨ftige Beispiele ero¨ﬀnet der Literaturu¨berblick in Abschnitt 2.1.3. Weitere Beispiele
findet der interessierte Leser im umfangreichen Appendix von Bizjak/Lemmon/Naveen (2008).
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Vorstandsmitglieder unterschieden wird, wird daru¨ber hinaus untersucht, wie sich eine In-
dividualvero¨ﬀentlichung gegenu¨ber einer Situation bei Kollektivausweis auf die Ho¨he der
Managerbezu¨ge auswirken kann. Dabei zeigt sich, dass eine Individualvero¨ﬀentlichung ins-
besondere dann mit einem sta¨rkeren Vergu¨tungswachstum verbunden ist, wenn sich beide
Kategorien von Vorsta¨nden hinsichtlich ihrer sozialen Pra¨ferenzen unterscheiden.
Auch wenn sich die Ergebnisse mit den empirischen Befunden decken, muss einschra¨nkend
konstatiert werden, dass dieses Kapitel und der damit verbundene Forschungsbeitrag
keine gesamthafte Wohlfahrtsbetrachtung verscha¨rfter Transparenzvorschriften anstrebt.
Wu¨rde es dieses Ziel verfolgen, mu¨sste es zum einen die Mo¨glichkeit beru¨cksichtigen,
u¨berzogene Vergu¨tungspraktiken zu disziplinieren und zum anderen mo¨gliche Vorteile
aus einer besseren Kenntnis der auf das Management wirkenden Anreizstruktur abbil-
den. Da eine Beru¨cksichtigung dieser Aspekte den Rahmen des Modells jedoch sprengen
wu¨rde, beschra¨nkt sich der erste Teil dieser Forschungsarbeit darauf, mo¨gliche Risiken ei-
ner Transparenzvorschrift im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung aufzuzeigen, ohne
diese explizit gegen allfa¨llige Vorteile abzuwa¨gen.
Dieses Kapitel gliedert sich wie folgt: Im Anschluss an diese Einfu¨hrung wird in Abschnitt
3.2 zuna¨chst die Entwicklung der institutionellen Vorgaben betreﬀend der Oﬀenlegung von
Managerbezu¨gen in den USA, Europa und insbesondere in Deutschland und der Schweiz
aufgezeigt und deren Gemeinsamkeiten und Unterschiede herausgestellt. In Abschnitt
3.3 erfolgt eine Spezifizierung der Modellannahmen und es wird gezeigt, wie sich eine
Referenzgruppenentlohnung im Rahmen eines Agency-Modells formal abbilden la¨sst.
Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Entwicklung der Transparenzvorschriften wird
in Abschnitt 3.4 die Wirkung einer Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen im Rahmen des
Modells untersucht. Als Referenzpunkt dient dazu zuna¨chst eine Situation, in der kei-
ne Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich bekannt gegeben werden mu¨ssen, wie sie in den
meisten La¨ndern noch bis vor wenigen Jahren vorherrschte. Daran anschließend wird
die Einfu¨hrung einer gesetzlichen Vorschrift zu einer Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen
modelliert und die erzielten Ergebnisse mit der zuvor betrachteten Situation verglichen.
Zur Illustration der bis dahin durchgefu¨hrten Analyse werden die wesentlichen Ergebnisse
anhand eines Beispiels noch einmal aufgezeigt.
3.2. INSTITUTIONELLE VORGABEN 61
In einer Modellerweiterung, in der zwischen den Bezu¨gen des Vorstandsvorsitzenden und
denen einfacher Vorstandsmitglieder unterschieden wird, untersucht Abschnitt 3.5, wie
sich die erst ku¨rzlich in Europa eingefu¨hrten Vorschriften zu einer Individualvero¨ﬀent-
lichung gegenu¨ber einer Situation bei Kollektivausweis auf die Ho¨he der Managerbezu¨ge
auswirken. Die wesentlichen Ergebnisse dieser weiterfu¨hrenden Analyse werden auch hier
anhand eines Beispiels noch einmal illustriert.
Eine ausfu¨hrliche Diskussion der Modellannahmen und der bis dahin erzielten Resulta-
te erfolgt in Abschnitt 3.6, wohingegen eine kurze Zusammenfassung der wesentlichen
Ergebnisse in Abschnitt 3.7 diesen ersten Forschungsteil abrundet.
3.2 Die Entwicklung institutioneller Direktiven betreﬀend der Oﬀenlegung
von Managerbezu¨gen
In den USA und Europa, und insbesondere in Deutschland und der Schweiz, wurden
zuna¨chst vereinzelt beachtliche Managerbezu¨ge bekannt. Stiegen diese im Laufe der Zeit
immer weiter an, nahm zeitgleich auch das damit verbundene o¨ﬀentliche Interesse zu. Ak-
tiona¨re dra¨ngten darauf, nicht nur vereinzelt, sondern regelma¨ßig die Ho¨he der Manager-
vergu¨tungen zu erfahren, um sich ein eigenes Bild machen zu ko¨nnen, ob deren Ho¨he,
und damit die Beteiligung des Managements an ihrem Eigentum, in einem angemessenen
Verha¨ltnis zu dessen Aufgaben und zur Lage der Gesellschaft stehen oder nicht. Infolge
des zunehmenden o¨ﬀentlichen Interesses und des damit verbundenen wachsenden Drucks
auf die Politik entstanden so im Laufe der Zeit la¨nderspezifische Regelwerke fu¨r einen
Ausweis von Vergu¨tungsinformationen.
3.2.1 Oﬀenlegungsdirektiven in den USA
Bereits zu Anfang des vergangenen Jahrhunderts, noch wa¨hrend des ersten Weltkriegs,
wurden in den USA erstmals vereinzelt Managergeha¨lter bekannt. Eisenbahngesellschaften,
welche nunmehr durch die amerikanische Regierung gefu¨hrt wurden, enthu¨llten fu¨r die da-
malige Zeit bemerkenswert hohe Gehaltszahlungen ihrer Direktoren, welche schnell das
Interesse der O¨ﬀentlichkeit weckten. Diese, wie auch beachtliche Gehaltszahlungen an die
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Direktoren von Banken, begann die damalige Presse Anfang der 30er Jahren erstmals zu
publizieren.10 Schnell stieg das Interesse der O¨ﬀentlichkeit an den vergleichsweise hohen
Entlohnungen und schon bald hatte sich die Kontroverse um die Ho¨he der Manager-
bezu¨ge auf die Unternehmen aller Bereiche, Branchen und Industrien ausgeweitet. Ihren
vorla¨ufigen Ho¨hepunkt erreichte die o¨ﬀentliche Diskussion als die amerikanische Wirt-
schaft Anfang der 40er Jahre in ihre
”
große Depression“ rutschte und die O¨ﬀentlichkeit
noch energischer auf freigiebige Geha¨lter und Bonuszahlungen reagierte.11 Infolge der
wachsenden Unruhe forderten verschiedene amerikanische Institutionen wie die Federal
Trade Commission und die Reconstruction Finance Corporation die in ihrem Zusta¨ndig-
keitsbereich liegenden Unternehmen auf, Informationen u¨ber die Geha¨lter ihrer Manager
bekannt zu geben.12
Mit der Gru¨ndung der amerikanischen Wertpapieraufsichtsbeho¨rde SEC im Jahre 1934
wurden die verschiedenen Bemu¨hungen um eine Beobachtung der Managerbezu¨ge zen-
tralisiert. Die SEC erhielt die Aufgabe, den Ausweis von Informationen bo¨rsennotierter
Unternehmen zu regeln, darunter auch von Informationen u¨ber die Entlohnung des Mana-
gements. Ziel der Oﬀenlegung der Managerbezu¨ge war und ist es, Manager und Direk-
toren davon abzuhalten, Teile des Firmenvermo¨gens zu veruntreuen oder allgemein, sich
gegenu¨ber dem Unternehmen unrechtma¨ßig zu verhalten. Noch in den ersten Jahren nach
Gru¨ndung der SEC sahen die bestehenden Regularien der verschiedenen Institutionen
vor, die aggregierte Vergu¨tung (definiert als Barvergu¨tung und Boni) der drei ho¨chst-
bezahltesten Manager eines bo¨rsennotierten Unternehmens namentlich und unter Angabe
der begleitenden Position im Jahresbericht (Form 10-K) auszuweisen.13
10 Vgl. unter anderem
”
Explains Big Salary of Railroad Head. Charles Frederick Carter Says Competent
President Earns it Many Times”, New York Times (24. Dezember 1922);
”
Comptroller Seeks Salary
Data From National Banks”, Wall Street Journal (25. Februar 1921);
”
Commerce Commission Goes
Into Executives’ Salaries”, Wall Street Journal (23. Dezember 1922);
”
They Earns Their Salaries”,
Wall Street Journal (27. Februar 1923); in Frydman/Saks (2007).
11 Vgl.
”
Inquiry Into High Salaries Pressed by the Government”, New York Times (29. Oktober 1933);
in Frydman/Saks (2007).
12 So bekundete die Federal Trade Commission großes Interesse an Informationen u¨ber die Manager-
vergu¨tungen in Unternehmen, welche an der New York Stock Exchange (NYSE) kotiert sind. Siehe
Senate Resolution No. 75, Seventy-third Congress, in Frydman/Saks (2007).
13 Vgl. Frydman/Saks (2007).
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Im Jahre 1938 gab die SEC erstmals die
”
Executive and Director Compensation Disclosure
Rules” bekannt. Von nun an waren Vergu¨tungsinformationen nicht mehr im Jahresbericht
zu vero¨ﬀentlichen, sondern mu¨ssen den Aktiona¨ren noch im Vorfeld der Jahreshaupt-
versammlung im Annual Proxy Statement zugehen.14 Dabei hat sich sowohl der Inhalt als
auch die Form der Informationen an den Vorgaben der SEC zu orientieren.
Im Laufe der Zeit verlangte die amerikanische Wertpapieraufsichtsbeho¨rde immer detail-
liertere quantitative und qualitative Informationen u¨ber die Hauptformen der Vergu¨tun-
gen bo¨rsennotierter Unternehmen. So fu¨hrte sie 1942 ein, Managerbezu¨ge auch in tabel-
larischer Form auszuweisen und verlangte daru¨ber hinaus 1952 eine separate Tabelle fu¨r
Pensionszahlungen und nachtra¨gliche Entlohnungen.15 Im Jahr 1978 erweiterte sie die
Vorschrift des Individualausweises, wonach noch bis heute neben den Vergu¨tungen der
drei ho¨chstbezahltesten Manager auch die Bezu¨ge des Chief Executive Oﬃcers (CEO)
und des Chief Financial Oﬃcers (CFO) oﬀen zu legen sind.16 Der Ausweis hat dabei auch
in tabellarischer Form zu erfolgen und beabsichtigt, mo¨glichst alle Entlohnungsformen
abzudecken.17 Durch die Vorgabe der
”
Disclosure of Executive Compensation” von 1983
wurde der tabellarische Ausweis allerdings auf die Barvergu¨tung begrenzt.18
O¨ﬀentliche Kritik an den Vorschriften, die sich auch politisch manifestierte, aber auch
Kritik an den Vergu¨tungspraktiken einiger Unternehmen veranlasste die SEC 1992 dazu,
die bis dato geltenden Vorschriften erneut zu a¨ndern. Dabei bewegte sie sich weg von einer
Beschreibungen in Textform und hin zu einer tabellarischen Oﬀenlegung, in der Absicht,
Managervergu¨tungen sowohl u¨ber die Zeit als auch zwischen Unternehmen vergleichbar
zu machen. Im Jahr 2001 wurden diese Vorgaben noch einmal aktualisiert.
14 Vgl. Securities and Exchange Commission (1938), Release No. 34-1823.
15 Vgl. Securities and Exchange Commission (1942), Release No. 34-3347 und Securities and
Exchange Commission (1952), Release No. 34-4775.
16 In einigen Unternehmen beziehen CEO und CFO nicht die ho¨chste Vergu¨tung (man denke beispiels-
weise an Investmentbanker einer Großbank), weswegen neben deren Bezu¨ge auch die Einkommen der
drei ho¨chstbezahltesten Manager bekannt zu geben sind.
17 Vgl.
”
Uniform and Integrated Reporting Requirements: Management Remuneration”, Securities and
Exchange Commission (1978), Release No. 33-6003.
18 Vgl. Securities and Exchange Commission (1983), Release No. 33-6486.
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Nachdem amerikanische Unternehmen infolge der Globalisierung immer gro¨ßer und die
Fu¨hrungsaufgaben damit immer komplexer wurden, entwickelten sich im Lauf der Zeit
auch immer variantenreichere Vergu¨tungsformen. Veranlasst durch diese Entwicklung
erfuhren die Vorschriften der SEC im Jahr 2006 ihre erneute und vorerst letzte A¨nderung.
Von nun an waren alle Entlohnungsbestandteile in tabellarischer Form oﬀen zu legen und
die aggregierten Gesamtbezu¨ge eines jeden der fu¨nf genannten Manager vollumfa¨nglich
auszuweisen. Ebenso gilt es seither, die Bezu¨ge aller Mitglieder des Board of Directors
tabellarisch anzuzeigen. Daru¨ber hinaus ist eine allgemeine Diskussion und Analyse der
Vergu¨tungen in Textform beizulegen, welche spezifische (Hintergrund-)Informationen u¨ber
die jeweiligen Werte der Tabellen entha¨lt.19 Erkla¨rte Zielsetzung der SEC war es, mit die-
sen neuen Bestimmungen und den darin enthaltenen U¨bersichtstabellen
”
to provide clari-
ty and comparability”, also zu gewa¨hrleisten, dass die Vergu¨tungen klar und vergleichbar
sind.20
Die Vorschriften der SEC verpflichten im Wesentlichen zu folgendem Ausweis:21
Fu¨r den Principal Executive Oﬃcer (PEO), den Principal Financial Oﬃcer (PFO) und die
drei ho¨chstbezahltesten Manager sind die Vergu¨tungsho¨he sowie sa¨mtliche Entlohnungs-
bestandteile individualisiert oﬀen zu legen.22 Der Ausweis hat dabei in Form des Summary
Compensation Table zu erfolgen, in dem neben den Bezu¨gen des abgelaufenen Gescha¨fts-
jahres auch die Bezu¨ge der beiden vorangegangenen Jahre anzuzeigen sind. Abbildung
(3.1) illustriert die aktuelle Darstellungsform des Summary Compensation Table, wie sie
die SEC seit dem Jahr 2006 vorgibt:
19 Vgl. Securities and Exchange Commission (2006), Release No. 33-8732A, S. 18.
20 Vgl. ebenda, S. 18.
21 Vgl. Securities and Exchange Commission (2006), Release Nos. 33-8732A, 34-54302A, IC-27444,
File No. S7-03-06.
22 Die Termini Chief Executive Oﬃcer (CEO) und Chief Financial Oﬃcer (CFO) wurden im Jahr 2006
durch die Bezeichnungen Prinzipal Executive Oﬃcer (PEO) und Prinzipal Financial Oﬃcer (PFO)
ersetzt.
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Abbildung 3.1: Verbindliche Darstellungsform des Summary Compensation Table
In der Summary Compensation Table ist neben dem Namen und der Position (a) eines
jeden Managers zuna¨chst das Jahr der gewa¨hrten Vergu¨tung (b) anzugeben. Hiernach
folgen sa¨mtliche, in dem betreﬀenden Jahr gewa¨hrten Vergu¨tungskomponenten, die zu
ihrem jeweiligen Marktwert in US-Dollar auszuweisen sind.23 Oﬀen zu legen sind Grund-
geha¨lter (c), gewa¨hrte Boni (d), aktienbasierte Vergu¨tungsbestandteile wie Aktien- (e) und
Optionsbewilligungen24 (f), nicht-aktienbasierte Anreizkomponenten der Entlohnung (g),
Vera¨nderungen in Pensionsru¨ckstellungen und nachtra¨gliche Kompensationszahlungen (h)
sowie alle weiteren Leistungen des Unternehmens an die jeweiligen Manager (i).25 Nicht
nur einzelne Vergu¨tungskomponenten und deren Wert im laufenden Gescha¨ftsjahr und
23 Dies bezieht sich auch auf
”
Longterm Incentive Plans”, also auf langfristige Anreizpla¨ne und
Vergu¨tungskomponenten, die im laufenden Gescha¨ftsjahr zwar bewilligt, aber erst in zuku¨nftigen
Perioden realisiert bzw. ausbezahlt werden.
24 Bewertet zu ihrem
”
Fair Value” am Bewilligungszeitpunkt.
25 Dabei sind auch Nebeneinku¨nfte und Vergu¨nstigungen zu benennen, wenn diese in Summe 10.000
USD oder mehr betragen, und oﬀen zu legen, sofern sie sich auf 25.000 USD oder mehr, oder aber
mindestens zehn Prozent aller Nebeneinku¨nfte und Vergu¨nstigungen belaufen. Zu nennen sind unter
anderem Honorare aus Beraterta¨tigkeiten, Abgangsentscha¨digungen oder zinsgu¨nstige Kredite und
Organdarlehen.
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den beiden vorangegangen Jahren sind auszuweisen, auch die Gesamtbezu¨ge eines jeden
Managers (j), welche sich aus der Summe aller Entlohnungsbestandteile (d. h. aus der
Addition der jeweiligen Werte der Spalten (c) bis (i)) ergeben, sind durch die neuen
Bestimmungen tabellarisch oﬀen zu legen.
Die Summary Compensation Table ist um individualisierte Tabellen aller laufenden und
leistungsabha¨ngigen Vergu¨tungsbestandteile und Kompensationspla¨ne zu erga¨nzen. So
um die Tabelle
”
Grants of Plan-Based Awards” zu gewa¨hrten und noch ausstehenden
Bonuszahlungen und zu aktienbasierten Vergu¨tungsbestandteilen die Tabellen
”
Outstan-
ding Equity Awards at Fiscal Year-End” sowie
”
Option Exercises and Stock Vested”.
Daru¨ber hinaus sind Tabellen mit Angaben zu Abgangsentscha¨digungen und Pensions-
und Vorsorgeleistungen zu erstellen und deren voraussichtliche Auszahlungen bekannt zu
geben.
Neben den Bezu¨gen des Managements sind auch fu¨r das Board of Directors die Vergu¨tun-
gen oﬀen zu legen. Dabei wird ein tabellarischer Ausweis der Bezu¨ge aller Board-Mitglieder
verlangt, in dem die Entlohnung namentlich fu¨r das abgelaufene Gescha¨ftsjahr bekannt
zu geben ist, nicht aber die der beiden vorangegangenen Jahre. Abbildung (3.2) illustriert
die aktuelle Formvorlage des Director Compensation Table, wie sie die SEC seit 2006
verbindlich vorschreibt:
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Abbildung 3.2: Verbindliche Darstellungsform des Director Compensation Table
Wie Abbildung (3.2) zeigt, sind in der Director Compensation Table neben Honoraren und
Barvergu¨tungen (b) auch aktienbasierte Entlohnungskomponenten (Spalte (c) und (d))
und nicht-aktienbasierte Anreizkomponenten der Entlohnung (e) sowie Vera¨nderungen in
Pensionszusagen und nachtra¨gliche Kompensationszahlungen (f) einzeln auszuweisen. In
der Kolumne
”
All other compensation” (g) sind ferner alle weiteren Leistungen des Unter-
nehmens an die jeweiligen Board-Mitglieder in Summe aufzufu¨hren.26 Sa¨mtliche Angaben
sind dabei auch hier zu ihrem Marktwert in US-Dollar auszuweisen. In der letzten Spal-
te des Director Compensation Table sind die Gesamtbezu¨ge eines jeden Board-Mitglieds
oﬀen zu legen. Diese ergeben sich erneut aus der Summe der kategorisiert aufgefu¨hrten
Entlohnungsbestandteile, hier der Spalten (b) bis (g).27
Abgesehen von einer tabellarischen Oﬀenlegung der Manager- und Direktorenbezu¨ge ver-
langt die SEC auch einen Ausweis in Textform. Dieser hat eine allgemeine Diskussion
und Analyse der Vergu¨tungen zu enthalten, aber auch spezifisch-materielle (Hintergrund-)
26 Diese allerdings nur, sofern sie 10.000 USD oder mehr betragen.
27 Ferner sind alle Transaktionen zwischen dem Unternehmen und den mit Managern und Direktoren
verbundenen Personen oﬀen zu legen, sofern diese 120.000 USD oder mehr betragen.
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Informationen u¨ber die Werte der Tabellen zu umfassen. Die
”
Compensation Discussion
and Analysis (CDA)” soll unter anderem Informationen u¨ber die Ziele des Kompensa-
tionsplans aufzeigen, angeben, welche Leistungen die Vergu¨tungen belohnen, und welche
nicht, wie sich die Entscha¨digung konkret berechnet (inkl. Formel) und wie das jeweilige
Unternehmen die Ho¨he der Entlohnung bestimmt.28
Dabei ist auch oﬀen zu legen, ob das Unternehmen
”
Benchmarking” praktiziert. Auch
eine Referenzgruppenentlohnung bezogen auf einzelne Vergu¨tungskomponenten ist, falls
zutreﬀend, bekannt zu geben. Bestimmt ein Unternehmen die Entlohnungsho¨he oder ein-
zelne Vergu¨tungsbestandteile durch einen Vergleich, ist im CDA die Bemessungsgrundlage
(der Benchmark) auszuweisen und all seine Komponenten, d. h. die Referenzunternehmen
sind oﬀen zu legen. Nicht oﬀen gelegt werden mu¨ssen hingegen individuell quantitative
und qualitative Zielvereinbarungen und andere vertrauliche Informationen im Zusammen-
hang mit den Leistungszielen, deren Bekanntgabe zu einem Wettbewerbsnachteil fu¨r das
Unternehmen fu¨hren kann.
Ferner verlangt die SEC, dass auch die Arbeitsweise des Compensation Committees zu
beschreiben ist und im CDA erla¨utert werden soll, welche Rolle von zum Entlohnungspro-
zess hinzugezogene Compensation Consultants fu¨r die Ho¨he und Struktur der Vergu¨tung
spielen.
Die amerikanischeWertpapieraufsichtsbeho¨rde sieht weiter vor, dass bo¨rsennotierte Unter-
nehmen neben der Oﬀenlegung der eigentlichen Manager- und Direktorenbezu¨ge auch
einen
”
Performance Graph” ausweisen. Dieser soll fu¨r einen Zeitraum von mindestens
fu¨nf Jahren die ja¨hrliche prozentuale Vera¨nderung der kumulierten Aktiengewinne ver-
gleichen, mit der eines breiten Marktindex und der ja¨hrlichen prozentualen Vera¨nderung
eines selbst gewa¨hlten Industrie- oder
”
line-of-business”-Index.29 Der Marktindex hat dem
Marktsegment zu entsprechen, in dem das jeweilige Unternehmen selbst enthalten ist,
wohingegen die frei wa¨hlbare Vergleichsgruppe in
”
good faith”, also in gutem Glauben
28 Fu¨r die Erstellung von Optionen postuliert die SEC daru¨ber hinaus einen detaillierten Sonderbericht.
29 Die ja¨hrliche prozentuale Vera¨nderung der kumulierten Aktiengewinne bestimmt sich aus der Sum-
me der kumulierten Dividendenzahlungen der betrachteten Periode und der Diﬀerenz zwischen dem
Aktienkurs am Ende und zu Beginn des Betrachtungszeitraums, dividiert durch den Aktienkurs zu
Periodenbeginn.
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bestimmt werden soll. Dabei gibt der Terminus
”
line-of-business” einzig vor, dass die
Unternehmen aus einer wirtschaftlichen Sichtweise grundsa¨tzlich vergleichbar sind. Eine
exakte Definition der Referenzgruppe bleibt allerdings den Unternehmen freigestellt. Im
Fall einer selbst definierten Vergleichsgruppe sind jedoch die Zusammensetzung des Bench-
marks und insofern die hierin enthaltenen Vergleichsunternehmen oﬀen zu legen. Mit dem
”
Performance Graph” in Verbindung mit den tabellarisch auszuweisenden Vergu¨tungs-
informationen gibt die amerikanische Wertpapieraufsichtsbeho¨rde damit den Aktiona¨ren
ein Instrument an die Hand, mit dessen Hilfe sie beurteilen ko¨nnen, ob die Entwick-
lung der absoluten leistungsabha¨ngigen Entlohnung in einem angemessenen Verha¨ltnis
zur Entwicklung der Aktienrendite steht. Dieser direkte Vergleich verdeutlicht dabei, ob
die Referenzgruppe im Falle eines
”
Benchmarking” der Vergleichsgruppe entspricht, die
im Rahmen des
”
Performance Graph” ihre Beru¨cksichtigung findet.
Zusammenfassend ist damit festzuhalten, dass in den USA bereits fru¨h erste gesetzliche
Vorschriften zu einem Ausweis von Vergu¨tungsinformationen bestanden. So sind nach SEC
bereits seit 1938 die Bezu¨ge der drei ho¨chstbezahltesten Manager individualisiert auszu-
weisen und seit 1978 zusa¨tzlich die Bezu¨ge des CEO und CFO oﬀen zu legen. Daru¨ber
hinaus verlangte die SEC im Laufe der Zeit auch immer umfangreichere Informationen,
zu den individuell bekannt zu gebenden Vergu¨tungen. Um deren U¨bersicht und Vergleich-
barkeit zu gewa¨hrleisten, sieht sie seit 1942 auch einen standardisierten Ausweis dieser
Informationen in tabellarischer Form vor. Seit 2006 ist dieser nunmehr auch auf die indivi-
dualisierten Bezu¨ge aller Mitglieder des Board of Directors anzuwenden. Zur Erla¨uterung
der ausgewiesenen Tabellen sind diese um eine allgemeine Diskussion und Analyse in
Textform zu erga¨nzen. Diese soll unter anderem die Rolle von zum Entlohnungsprozess
hinzugezogenen Compensation Consultants beschreiben und anzeigen, wie das jeweilige
Unternehmen die Ho¨he der Entlohnung bestimmt. Dabei ist auch anzugeben, ob das
Unternehmen
”
Benchmarking” praktiziert. Triﬀt dies zu, sind sowohl die Bemessungs-
grundlage als auch die hierin enthaltenen Referenzunternehmen oﬀen zu legen.
Die aufgezeigte Entwicklung unterstreicht, dass in den USA neben der Vollsta¨ndigkeit
vor allem die Vergleichbarkeit der Information im Vordergrund steht. So beabsichtigt
der tabellarische Ausweis, dass die Manager- und Direktorenbezu¨ge sowohl u¨ber die Zeit
als auch zwischen den Unternehmen vergleichbar sind. Allerdings ist dies nicht nur fu¨r
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Aktiona¨re von Interesse, sondern auch fu¨r Personen und Personengruppen, welche in den
in Abschnitt 2.1.1 beschriebenen Vergu¨tungsprozess involviert sind. So kann die Human
Ressource Abteilung beispielsweise die vorgesehene Ho¨he der Managerentlohnung mit den
Bezu¨gen anderer Manager in branchenverwandten Unternehmen vergleichen, sodass die
in den USA praktizierte, individualisierte und standardisierte Form der Oﬀenlegung fu¨r
eine Lohnfindung mittels einer Referenzgruppenentlohnung geradezu fo¨rderlich ist.
3.2.2 Oﬀenlegungsdirektiven im europa¨ischen Recht
In Europa und insbesondere der Europa¨ischen Union (EU) bestanden lange Zeit kei-
ne la¨nderu¨bergreifenden Bestimmungen zu einem Ausweis von Vergu¨tungsinformationen.
Vielmehr existierten in den jeweiligen Mitgliedsstaaten unterschiedliche Oﬀenlegungs-
regularien, die je nach Land teils obligatorisch, teils fakultativ anzuwenden sind.
Um diese und andere la¨nderspezifischen Regelungen zu koordinieren, verabschiedete der
Europa¨ische Rat am 25. Juli 1978 die 4. Richtlinie 78/660/EWG u¨ber den Jahresab-
schluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen. In dieser Richtlinie enthalten ist
eine Vorschrift, die sich auf den Ausweis von Vergu¨tungsinformationen bezieht. Gema¨ß
Artikel 43 (1), Satz 12 sind im Anhang des Jahresabschlusses
”
(...) die fu¨r ihre Ta¨tigkeit
im Gescha¨ftsjahr gewa¨hrten Bezu¨ge der Mitglieder der Verwaltungs-, Gescha¨ftsfu¨hrungs-
oder Aufsichtsorgane sowie die entstandenen oder eingegangenen Pensionsverpflichtungen
gegenu¨ber fru¨heren Mitgliedern der genannten Organe” oﬀen zu legen. Die Angaben sind
dabei in aggregierter Form und fu¨r die jeweilige Personengruppe einzeln auszuweisen.30
Diese Vorschrift als auch die sie umfassende Richtlinie verpflichtet die Mitgliedsstaaten
zu einer Umsetzung auf nationaler Ebene, u¨berla¨sst die Wahl der Methode aber den
einzelnen La¨ndern.31 Auch wenn sie sich auf die Oﬀenlegung der Managergeha¨lter bezieht,
la¨sst sie doch weitere Inhalte moderner Corporate-Governance-Kodizes oﬀen. Um diesem
30 Daru¨ber hinaus empfiehlt die Richtlinie, dass auch alle Betra¨ge der den Mitgliedern des Verwaltungs-
und Gescha¨ftsfu¨hrungs- oder Aufsichtsorgane gewa¨hrten Vorschu¨sse und Kredite (unter Angabe der
jeweiligen Zinsen u. a¨.) im Anhang zum Jahresabschluss oﬀen zu legen sind. Vgl. 4. Richtlinie
78/660/EWG, Artikel 43 (1), Satz 13.
31 In Deutschland wird eine europa¨ische Richtlinie zumeist in Form eines Gesetzes oder als Verordnung
umgesetzt und verabschiedet.
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Defizit entgegenzuwirken, vero¨ﬀentlichte die Europa¨ische Kommission am 11. Mai 1999
einen Aktionsplan fu¨r Finanzdienstleistungen, in dem sie die U¨berpru¨fung der Corporate-
Governance-Kodizes aller Mitgliedsstaaten der - nunmehr - EU lancierte.32 Dazu setzte
sie im September 2001 eine Expertengruppe ein und gab die Pru¨fung der fu¨r die EU
relevanten Corporate-Governance-Kodizes in Auftrag.33
Im Januar 2002 vero¨ﬀentlichte die renommierte und international ta¨tige Anwaltskanzlei
”
Weil, Gothsal & Manges” eine umfassende Studie u¨ber die Corporate-Governance-
Kodizes der EU-Mitgliedsstaaten.34 Diese kommt zu dem Schluss, dass ein europa¨ischer
Corporate-Governance-Kodex nicht erforderlich ist, da die bereits bestehenden Kodizes
ein bemerkenswert hohes Maß an U¨bereinstimmung aufweisen.
Zu dieser Ansicht gelangen im April 2002 auch der Europa¨ische Rat und die von der Eu-
ropa¨ischen Kommission eingesetze Expertengruppe.35 Letztere legte am 4. November 2002
ihren Schlussbericht vor, in dem sie empfiehlt, die nationalen Unternehmensfu¨hrungs-
systeme zu harmonisieren, einen europa¨ischen Corporate-Governance-Kodex aber eben-
falls als nicht erforderlich erachtet. Dennoch ra¨t sie, dass die Europa¨ische Kommission
bei der Schaﬀung nationaler Corporate-Governance-Kodizes eine aktive Rolle einnehmen
sollte.36
Diesem Rat folgend sah es die Europa¨ische Kommission als erforderlich an, neben den
bisherigen Richtlinien gewisse Regeln und Grundsa¨tze auf EU-Ebene vorzugeben. Dazu
verabschiedete sie am 21. Mai 2003 einen Aktionsplan, in dem sie von der Entwicklung ei-
nes europa¨ischen Corporate-Governance Reglements absieht, die verschiedenen Corporate-
Governance-Kodizes der EU aber dennoch koordiniert.
Ziel dieses Aktionsplanes ist es unter anderem, zur Sta¨rkung der Aktiona¨rsrechte und
zu einer Verbesserung des Schutzes Dritter beizutragen, sowie eine Anna¨herung der ver-
schiedenen Kodizes als auch einen Austausch empfehlenswerter Praktiken zu fo¨rdern.37
32 Vgl. Kommission der Europa¨ischen Gemeinschaften (1999).
33 Vgl. Kommission der Europa¨ischen Gemeinschaften (2003), S. 4 und S. 13.
34 Vgl. Gregory/Simmelkjaer II. (2002).
35 Vgl. Kommission der Europa¨ischen Gemeinschaften (2003), S. 13.
36 Vgl.Winter et. al. (2002).
37 Vgl. Kommission der Europa¨ischen Gemeinschaften (2003), S. 3 bzw. S. 9 ﬀ. und S. 14.
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Innerhalb dieses Aktionsplanes gab die EU-Kommission bekannt, dass sie einen Grundsatz
ausarbeiten werde, demzufolge Aktiona¨re den Zusammenhang zwischen dem Unterneh-
mensergebnis und der Ho¨he der Direktorenbezu¨ge sowohl ex ante als auch ex post umfas-
send einscha¨tzen ko¨nnen. Daru¨ber hinaus sollen sie Entscheidungen u¨ber aktienbasierte
Entlohnungsbestandteile fa¨llen ko¨nnen.38
Infolge dieser Absichtserkla¨rung vero¨ﬀentlichte die Europa¨ische Kommission am 29. De-
zember 2004 konkrete Grundsa¨tze, an denen sich die Regulierungsbeho¨rden der einzelnen
La¨nder bei der Erstellung nationaler Corporate-Governance-Kodizes orientieren ko¨nnen.
Mit der Empfehlung zu einer Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen erkla¨rt sie hierin die Ab-
sicht, Aktiona¨ren
”
a clear and comprehensive overview of the company’s remuneration
policy” zu geben.39 Im Detail wird empfohlen, dass bo¨rsennotierte Unternehmen eine
Stellungnahme zu ihrer eigenen Vergu¨tungsstrategie verfassen, die sie als Teil des unab-
ha¨ngigen Vergu¨tungsberichts und/oder im Jahres- bzw. Rechenschaftsbericht oder dessen
Anhang publizieren.40 Das
”
remuneration statement” soll dabei die Direktorenbezu¨ge des
nachfolgenden Gescha¨ftsjahres und, sofern angebracht, der zuku¨nftigen Jahre oﬀen legen,
aber auch einen U¨berblick u¨ber die Art der im vorangegangenen Gescha¨ftsjahr umgesetz-
ten Vergu¨tungsstrategie vermitteln.41
Innerhalb des Berichts sind unter anderem eine Erkla¨rung der relativen Bedeutung vari-
abler und nicht-variabler Vergu¨tungsbestandteile abzugeben, die Verbindung zwischen
der Entlohnung und der Performance oﬀen zu legen sowie maßgebliche Parameter und
Begru¨ndungen fu¨r jegliche Arten von Bonusschemata und anderer geldwerter Vorteile be-
kannt zu geben. Ferner sollen hinreichende Informationen zu Performance-Kriterien, wel-
che zu Anspru¨chen auf Aktien, Aktienoptionen oder alle weiteren variablen Entlohnungs-
komponenten berechtigen, oﬀengelegt und eine Beschreibung der grundlegenden Charak-
teristika zusa¨tzlicher Pensionszahlungen und fru¨hzeitiger Abgangsentscha¨digungen bzw.
derer Schemata bekanntgegeben werden.
38 Vgl. Kommission der Europa¨ischen Gemeinschaften (2003), S. 19.
39 Commission of the European Communities (2004), S. L 385/55, Absatz 5.
40 Der Vergu¨tungsbericht sollte daru¨ber hinaus auch auf der unternehmenseigenen Webseite publiziert
werden. Vgl. Commission of the European Communities (2004), 3.1.
41 Vgl. ebenda, 3.2.
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Allerdings sind diese Informationen nur dann auszuweisen, wenn deren Oﬀenlegung nicht
zu einem Wettbewerbsnachteil fu¨r das Unternehmen fu¨hren kann.42 Des Weiteren sollen
auch Informationen u¨ber die Bezu¨ge exekutiver Direktoren und u¨ber den Vorbereitungs-
und Entscheidungsfindungsprozess vero¨ﬀentlicht werden, welche fu¨r die Bestimmung der
Vergu¨tungspolitik von Bedeutung sind.43
Zur Art des Ausweises empfiehlt die Europa¨ische Kommission, dass neben dem von der
4. Richtlinie 78/660/EWG vorgeschriebenen, kumulierten Ausweis die Direktorenbezu¨ge
auch individualisiert oﬀen zu legen sind. Hinsichtlich nicht aktienbasierter Vergu¨tungs-
bestandteile wird den Mitgliedsstaaten nahe gelegt, dass die Ho¨he der Honorare und
Barvergu¨tungen, Gewinnbeteiligungen und Boni (inklusive der Gru¨nde ihrer Bewilligung)
sowie alle weiteren, im Gescha¨ftsjahr gewa¨hrten Bezu¨ge aus einer Ta¨tigkeit fu¨r das Unter-
nehmen auszuweisen sind, einschließlich eventueller Abgangsentscha¨digungen exekutiver
Direktoren. Fu¨r aktienbasierte Entlohnungsbestandteile wird hingegen angeraten, dass die
Anzahl der im Gescha¨ftsjahr gewa¨hrten Aktien und vorgesehenen Aktienoptionen indivi-
dualisiert oﬀen zu legen ist und deren Ausu¨bungsbedingungen bekannt zu geben sind.
Daru¨ber hinaus sollen auch die Konzepte zusa¨tzlicher Pensionszahlungen auf individuali-
sierter Basis oﬀengelegt werden.44
Viele europa¨ische La¨nder sind aber nicht nur in der Europa¨ischen Union vertreten, son-
dern auch Mitgliedsstaaten der
”
Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment” (OECD). So beispielsweise Deutschland, O¨sterreich, Frankreich, Spanien und das
Vereinigte Ko¨nigreich von England. Aber auch Nicht-EU-Staaten, wie die Schweiz und
Nationen wie Japan, Kanada und die USA, sind Teil der OECD. Im April 1998 beschlos-
sen diese La¨nder, gemeinsame Grundsa¨tze der Corporate Governance zu entwickeln, an
deren Schaﬀung sich auch die Europa¨ische Kommission beteiligte. Ziel dieser Grundsa¨tze
sollte es sein bzw. ist es, den OECD-Mitgliedsstaaten aber auch Nicht-Mitgliedsstaaten
eine Orientierungshilfe fu¨r Gesetzes- und Regulierungsinitiativen zu einer verbesserten
42 Vgl. Commission of the European Communities (2004), 3.3.
43 Vgl. ebenda, 3.4. und 3.5.
44 Vgl. ebenda, 5.2. und 5.5. Ferner sollen auch die von der Gesellschaft an die Direktoren gewa¨hrten
Kredite, Vorschu¨sse und Garantieverpflichtungen oﬀen gelegt werden. Vgl. ebenda, 5.6.
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Corporate Governance auf nationaler Ebene zu geben.45
Im Jahr 1999 wurden diese Grundsa¨tze erstmals publiziert. Sie sehen unter anderem
vor, dass bo¨rsennotierte Unternehmen Informationen u¨ber die Vergu¨tungen von Board-
Mitgliedern und Managern in Schlu¨sselpositionen oﬀen legen. Die Art des Ausweises, ob
individualisiert oder aber in aggregierter Form, ist dabei explizit freigestellt.46
Die Grundsa¨tze der OECD wurden 2004 noch einmal aktualisiert und empfehlen seitdem,
dass die Vergu¨tungspolitik fu¨r die Mitglieder der Gescha¨ftsleitung und des Kontrollorgans
oﬀen zu legen ist.47 Vor allem der Zusammenhang zwischen den Vergu¨tungen der ge-
nannten Personen und dem Unternehmensergebnis ist dabei von besonderem Interesse.
Erwartet wird, dass bo¨rsennotierte Unternehmen hinreichende Informationen u¨ber die
Bezu¨ge der Gescha¨ftsfu¨hrung und des Kontrollorgans oﬀen legen, sodass die Anleger so-
wohl die Kosten als auch den Nutzen der Entlohnungssysteme sowie den Beitrag der
Anreizschemata zum Unternehmensergebnis beurteilen ko¨nnen. Ein Ausweis personen-
bezogener Daten (einschließlich Abfindungen und Altersvorsorgeregelungen) wird seitens
der OECD als
”
zunehmend empfehlenswerte Praxis” erachtet.48 Pra¨zise Oﬀenlegungs-
vorgaben werden aber auch von ihr nicht formuliert und sind den jeweiligen Mitglieds-
bzw. Nicht-Mitgliedsstaaten u¨berlassen.
Die Regularien der EU und der OECD zeigen, dass ein europaweiter, gesetzlicher Ausweis
von Vergu¨tungsinformationen bislang nicht besteht. Vielmehr gibt die EU eine Richtlinie
vor, welche auf nationaler Ebene umzusetzen ist. Von beiden Institutionen werden daru¨ber
hinaus Leitlinien fu¨r die Erstellung nationaler Corporate-Governance-Kodizes vorgege-
ben, welche einen Ausweis von Vergu¨tungsinformationen empfehlen. Die Bestimmung der
Rechtsform der Transparenzvorschriften sowie deren konkreter Inhalt, Art und Form des
Ausweises bleibt jedoch den einzelnen La¨ndern vorbehalten. Beispielhaft fu¨r Europa wer-
den nun im Folgenden die Entwicklung und der aktuelle Stand der Transparenzvorschriften
in Deutschland und der Schweiz aufgezeigt und deren Gemeinsamkeiten und Unterschiede
mit den Vorschriften der SEC herausgestellt.
45 Vgl. OECD (1999), S. 2.
46 Vgl. ebenda, S. 20.
47 Vgl. ebenda, S. 25.
48 Vgl. ebenda, S. 64.
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3.2.3 Oﬀenlegungsdirektiven in Deutschland
Infolge der 4. Richtlinie 78/660/EWG des Europa¨ischen Rates trat im Jahr 1985 in
Deutschland ein Gesetz in Kraft, welches den Ausweis von Vergu¨tungsinformationen fu¨r
Kapitalgesellschaften verbindlich vorschreibt. Gema¨ß § 285 Nr. 9a des Handelsgesetz-
buches (HGB) sind im Anhang zum Einzelabschluss
”
fu¨r die Mitglieder des Gescha¨fts-
fu¨hrungsorgans, eines Aufsichtsrats, eines Beirats oder einer a¨hnlichen Einrichtung je-
weils fu¨r jede Personengruppe die fu¨r die Ta¨tigkeit im Gescha¨ftsjahr gewa¨hrten Gesamt-
bezu¨ge (Geha¨lter, Gewinnbeteiligungen, Bezugsrechte, Aufwandsentscha¨digungen, Versi-
cherungsentgelte, Provisionen und Nebenleistungen jeder Art)” auszuweisen. In die Ge-
samtbezu¨ge sind dabei auch Einku¨nfte einzurechnen, welche nicht ausbezahlt, sondern
in Anspru¨che anderer Art umgewandelt oder zu einer Erho¨hung anderer Anspru¨che ver-
wendet wurden.49 Außer den Bezu¨gen fu¨r das laufende Gescha¨ftsjahr gilt es ferner auch
Einku¨nfte oﬀen zu legen, welche im Gescha¨ftsjahr zwar gewa¨hrt wurden, bis zu diesem
Zeitpunkt aber in noch keinem anderen Jahresabschluss zu finden sind.
Neben den Bezu¨gen der amtierenden Manager sind auch die Gesamtbezu¨ge ehemaliger
Vorstands-, Aufsichtsrats- und Beiratsmitglieder oﬀen zu legen. Zu beru¨cksichtigen sind
dabei Abfindungen und Ruhegeha¨lter, Hinterbliebenenbezu¨ge und Leistungen verwandter
Art. Auch der Betrag der fu¨r diese Personengruppen gebildeten Ru¨ckstellungen fu¨r lau-
fende Pensionen, Anwartschaften auf Pensionen und der fu¨r diese Verpflichtungen nicht
gebildeten Ru¨ckstellungen ist anzuzeigen.50
A¨quivalent zum Einzelabschluss besteht auch fu¨r den Konzernabschluss eine entsprechen-
de Vorschrift. So sind gema¨ß § 314 Abs. 1 Nr. 6 HGB im Anhang zum Konzernabschluss
die fu¨r die Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Konzern oder einem Tochterunternehmen
gewa¨hrten Gesamtbezu¨ge der Mitglieder der Gescha¨ftsleitung, eines Aufsichtsrats, eines
Beirats oder einer a¨hnlichen Einrichtung des Konzerns oﬀen zu legen und die Gesamt-
bezu¨ge ehemaliger Organmitglieder auszuweisen.51
49 U¨berdies sind auch gewa¨hrte Vorschu¨sse und Kredite (unter Angabe der Zinssa¨tze, wesentlichen
Bedingungen und der im Gescha¨ftsjahr zuru¨ckbezahlten Betra¨ge) aber auch Haftungsverha¨ltnisse,
welche zugunsten dieser Personen eingegangen wurden, anzugeben. Vgl. § 285 Nr. 9c HGB.
50 Vgl. § 285 Nr. 9b HGB.
51 Die im Konzernabschluss zu beru¨cksichtigenden und auszuweisenden Elemente entsprechen in ihrer
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Infolge des vereinzelten Bekannt werdens beachtlicher Vergu¨tungen einzelner Manager und
einer immer sta¨rkeren Globalisierung der Kapitalma¨rkte sahen sich Ende des 20sten Jahr-
hunderts verschiedene Institutionen veranlasst, erste Corporate Governance Grundsa¨tze
auch fu¨r deutsche Unternehmen zu entwickeln. So vero¨ﬀentlichte die Frankfurter Grund-
satzkommission im Jahr 2000 den
”
Code of Best Practice“ und beinahe zeitgleich der
Berliner Initiativkreis den
”
German Code of Corporate Governance”.52 Auch die Bundes-
regierung erkannte diese Entwicklung und setzte im Mai 2000 die
”
Regierungskommission
Corporate Governance” ein. Ziel dieser Kommission war es, erste Vorschla¨ge auszuarbei-
ten, wie das System der Unternehmensfu¨hrung und -kontrolle verbessert werden kann. Im
Juli 2001 legte sie hierzu ihren Abschlussbericht vor, in dem sie empfiehlt, einen
”
Code of
Best Practice” auch fu¨r deutsche Unternehmen zu entwickeln.
Diesem Rat folgend berief das Bundesministerium der Justiz (BMJ) am 6. September 2001
die
”
Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex” und betraute sie mit
der Aufgabe, einen solchen Kodex zu erstellen. Nach knapp 6-monatiger Beratung legte die
Kommission am 26. Februar 2002 den
”
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)”
erstmals vor. Er richtet sich in erster Linie an bo¨rsennotierte Unternehmen und beinhaltet
verschiedene Empfehlungen zu einer verantwortungsbewussten Unternehmensfu¨hrung.53
Unternehmen, welche diesen Kodex annehmen, haben dabei zu erkla¨ren, welchen dieser
Empfehlungen sie folgen und welchen nicht, wobei Empfehlungsabweichungen gema¨ß dem
”
comply or explain”-Prinzip zu begru¨nden sind.54
Eine dieser Empfehlungen sieht vor, dass die Vergu¨tung der Vorstandsmitglieder vom
Aufsichtsrat in einer angemessenen Ho¨he und auf Grundlage einer Leistungsbeurteilung
festgelegt wird. Fu¨r die Bestimmung der Angemessenheit der Vergu¨tung werden unter
anderem Kriterien empfohlen, wie die Aufgaben und die Leistung des Vorstandsmitglieds,
die wirtschaftliche Lage sowie der Erfolg und die Zukunftsaussichten des Unternehmens
unter Beru¨cksichtigung eines Vergleichsumfelds.55
Art derer des Einzelabschlusses.
52 S. Frankfurter Grundsatzkommission (2000) und Berliner Initiativkreis German Code
of Corporate Governance (2000).
53 Allerdings wird auch nicht bo¨rsenkotierten Unternehmen die Beachtung des DCGK empfohlen.
54 Vgl. Bundesministerium der Justiz (2002), Pra¨ambel DCGK.
55 Vgl. ebenda, 4.2.2 DCGK.
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Aber nicht nur fu¨r die Bestimmung der Ho¨he der Managerbezu¨ge spricht der DCGK
eine Empfehlung aus, sondern auch fu¨r den Ausweis von Vergu¨tungsinformationen. So
soll gema¨ß 4.2.4 DCGK (2002) die Vergu¨tung der Vorstandsmitglieder im Anhang zum
Konzernabschluss getrennt nach Festgeha¨ltern, erfolgsabha¨ngigen Entlohnungskomponen-
ten und Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung ausgewiesen werden. Ausdru¨cklich
wird empfohlen, die Angaben individualisiert oﬀen zu legen. Auch konkrete Ausgestal-
tungen von Aktienoptionspla¨nen oder vergleichbarer Vergu¨tungsinstrumente sollen in
geeigneter Form bekannt gegeben werden.56
Neben dem Ausweis der Vorstandsbezu¨ge empfiehlt der DCGK auch eine Oﬀenlegung
der Bezu¨ge fu¨r den Aufsichtsrat. Getrennt nach Entlohnungsbestandteilen sollen diese im
Anhang zum Konzernabschluss ausgewiesen werden, wobei auch die vom Unternehmen
an die Mitglieder des Aufsichtsrates bezahlten Vergu¨tungen oder gewa¨hrten Vorteile fu¨r
perso¨nlich erbrachte Leistungen (wie Beratungs- und Vermittlungsleistungen) im Anhang
zum Konzernabschluss bekannt zu geben sind. Zur Art des Ausweises ra¨t der DCGK auch
fu¨r den Aufsichtsrat, die Angaben individualisiert oﬀen zu legen.
Mit Blick auf die Ho¨he der Aufsichtsratsbezu¨ge wird nach 5.4.5 DCGK (2002) empfohlen,
dass diese durch einen Beschluss der Hauptversammlung bestimmt werden. Alternativ
wird angeraten, diese im Rahmen der Satzung festzulegen.
Um aktuelle Entwicklungen nationaler und internationaler Corporate Governance zu be-
ru¨cksichtigen, wird der DCGK regelma¨ßig - zumeist einmal im Jahr - u¨berpru¨ft und bei
Bedarf angepasst. Infolge seiner zweiten Revision vom 21. Mai 2003 empfiehlt er, dass
der Aufsichtsrat mit dem Vorstand eine Begrenzung (Cap) variabler Entlohnungskompo-
nenten mit Anreizwirkung und Risikocharakter vereinbart, der fu¨r den Fall außerordentli-
cher, nicht vorhersehbarer Ereignisse gilt. Außerdem sollen nunmehr auch die Grundzu¨ge
des Vergu¨tungssystems fu¨r den Vorstand sowie konkrete Ausgestaltungen von Aktien-
optionspla¨nen oder vergleichbarer Vergu¨tungsinstrumente auf der Internetseite der Gesell-
schaft bekannt geben und im Gescha¨ftsbericht erla¨utert werden. U¨ber die Grundzu¨ge
des Vergu¨tungssystems und dessen Vera¨nderungen soll der Aufsichtsratsvorsitzende die
Aktiona¨re im Zuge der Hauptversammlung noch einmal ausfu¨hrlich informieren.57
56 Vgl. Bundesministerium der Justiz (2002), 4.2.3 DCGK.
57 Vgl. ebenda, 4.2.3 DCGK.
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Hinsichtlich der Oﬀenlegung der Bezu¨ge fu¨r den Aufsichtsrat wird seit dem 2. Juni 2005
empfohlen, diese nicht mehr im Anhang des Konzernabschlusses auszuweisen, sondern
von nun an im Corporate Governance Bericht individualisiert und aufgegliedert nach
Vergu¨tungsbestandteilen oﬀen zu legen.58
Eine der wesentlichsten A¨nderungen u¨ber die Empfehlung zu einem Ausweis von Vergu¨-
tungsinformationen erfuhr der DCGK am 12. Juni 2006. In seiner aktualisierten Ausgabe
empfiehlt er, Informationen u¨ber die Vorstandsbezu¨ge in Form eines Vergu¨tungsberichts
oﬀen zu legen, welcher Teil des Corporate Governance Berichts ist. Unter anderem soll der
Vergu¨tungsbericht das Entlohnungssystem der Vorstandsmitglieder in allgemein versta¨nd-
licher Form beschreiben und aufzeigen, welchen Wert Aktienoptionspla¨ne oder vergleich-
bare Vergu¨tungsinstrumente besitzen. Daru¨ber hinaus soll er ja¨hrliche Zufu¨hrungen zu
Pensionsru¨ckstellungen oder Pensionfonds oﬀen legen und Angaben u¨ber die Art der von
der Gesellschaft erbrachten Nebenleistungen enthalten.59
In einer nunmehr eigensta¨ndigen Empfehlung ra¨t der DCGK, die aggregierte Vergu¨tung
eines jeden Vorstandsmitglieds individualisiert und unter Namensnennung oﬀen zu legen.
Der Ausweis soll dabei getrennt nach erfolgsunabha¨ngigen und erfolgsbezogenen Entloh-
nungskomponenten erfolgen sowie nach Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung.60
Neu ist, dass ein individualisierter Ausweis indes unterbleiben kann, wenn dies die Haupt-
versammlung mit einer Dreiviertelmehrheit anderweitig beschließt.61
Wurde die Empfehlung zu einem individualisierten Ausweis der Vorstands- und Aufsichts-
ratsbezu¨ge von den betreﬀenden Unternehmen anfa¨nglich nur sehr zo¨gerlich umgesetzt,
sah sich der deutsche Gesetzgeber veranlasst, die Frage nach einem individualiserten Aus-
weis gesetzlich zu regeln.62
58 Vgl. Bundesministerium der Justiz (2005a), 5.4.7 DCGK.
59 Vgl. Bundesministerium der Justiz (2006), 4.2.5 DCGK.
60 In der Auflage des DCGK aus dem Jahr 2006 wird ferner der Umfang der Vorstandsvergu¨tung kon-
kretisiert. Vgl. ebenda, 4.2.3 und 4.2.4 DCGK.
61 Vgl. ebenda, 4.2.4 DCGK. In den beiden bislang letzten Auflagen des DCGK vom 14. Juni 2007
und 6. Juni 2008 haben die aufgezeigten Empfehlungen zu einer individualisierten Oﬀenlegung der
Managerbezu¨ge weiterhin unvera¨ndert Bestand.
62 Vgl. zu den Details dieser Diskussion den Gesetzentwurf desBundesministerium der Justiz (2005b)
oder die Stellungnahme der Arbeitgeberverba¨nde zum Gesetzentwurf in BDI/BDA/GDV (2005).
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Seit dem 31. Dezember 2005 ist nunmehr das so genannte Vorstandsvergu¨tungs-Oﬀen-
legungsgesetz (VorstOG) in Kraft. Es erweitert die bisherige gesetzliche Regelung und
schreibt in § 285 Abs. 1 Nr. 9a HGB die individualisierte Angabe der Gesamtbezu¨ge fu¨r
jedes Mitglied der Gescha¨ftsleitung bo¨rsennotierter Aktiengesellschaften unter Namens-
nennung verbindlich vor. Daru¨ber hinaus verlangt es einen getrennten Ausweis erfolgs-
unabha¨ngiger und erfolgsbezogener Entlohnungskomponenten sowie von Komponenten
mit langfristiger Anreizwirkung. Oﬀen zu legen sind ferner auch Leistungen, welche einem
Vorstandsmitglied fu¨r den Fall einer (vorzeitigen) Beendigung seiner Vorstandsta¨tigkeit
zugesagt worden sind. Dabei ist der wesentliche Inhalt dieser Zusagen wiederzugeben,
sofern sie in ihrer rechtlichen Ausgestaltung nicht in unerheblichem Maße von den den
Arbeitnehmern gewa¨hrten Zusagen abweichen. Wurden einem Vorstandsmitglied im Hin-
blick auf seine Ta¨tigkeit als Organmitglied weitere Leistungen von Seiten Dritter zugesagt
oder im Gescha¨ftsjahr gewa¨hrt, oder entha¨lt der Jahresabschluss weitergehende Angaben
zu bestimmten Bezu¨gen, sind auch diese in individualisierter Form oﬀen zu legen. Die
Angaben haben im Anhang zum Jahresabschluss zu erfolgen oder ko¨nnen alternativ in
Form eines Vergu¨tungsberichts im Lagebericht ausgewiesen werden.63
Wie die Empfehlung des DCGK sieht auch die gesetzliche Regelung einen Befreiungs-
beschluss vor. So kann ein individualisierter Ausweis der Vorstandsbezu¨ge unterbleiben,
wenn die Hauptversammlung dies mit einer satzungsa¨ndernden, d. h. qualifizierten Mehr-
heit von mindestens drei Vierteln des bei der Hauptversammlung vertretenen Grund-
kapitals beschließt. Der Befreiungsbeschluss kann ho¨chstens fu¨r einen Zeitraum von fu¨nf
Jahren gefasst werden und ist im Fall einer Verla¨ngerung der Hauptversammlung hiernach
erneut vorzulegen.64
Das VorstOG sieht weiter vor, dass im Lagebericht bo¨rsennotierter Aktiengesellschaften
auch die Grundzu¨ge des Vergu¨tungssystems oﬀengelegt werden.65 Dies ist allerdings eine
Soll-Vorschrift und hat keinen verbindlichen Charakter. Im Rahmen des Lageberichts sol-
len unter anderem Angaben zur Vergu¨tungsstruktur erla¨utert, einzelne Parameter, welche
fu¨r die Erfolgsbindung der Vergu¨tung wesentlich sind, oﬀengelegt und ero¨rtert, sowie An-
63 Vgl. § 285 Abs. 1 Nr. 9a HGB und § 285 Abs. 2 Nr. 5 HGB.
64 Vgl. § 286 Abs. 5 HGB.
65 Vgl. § 289 Abs. 2 Nr. 5 HGB.
80 KAPITEL 3. RISIKEN VON OFFENLEGUNGSDIREKTIVEN
gaben zu den Bedingungen gemacht werden, an die Bonusleistungen, Aktienbezugsrechte
und Aktienoptionen geknu¨pft sind. Sind diese Angaben nach vernu¨nftiger kaufma¨nnischer
Beurteilung dazu geeignet, die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft nachteilig zu beein-
flussen, kann ein Ausweis dieser Informationen jedoch unterbleiben.66
Neben dem Einzelabschluss sieht das VorstOG auch fu¨r den Konzernabschluss entspre-
chende A¨nderungen vor. Mit der Erweiterung des Artikels 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB ist der
individualisierte Ausweis der Vorstandsbezu¨ge nun auch fu¨r den Konzernabschluss maß-
geblich. Allerdings sind diese Angaben nicht im Lagebericht des Konzerns auszuweisen,
sondern direkt im Konzernanhang oﬀen zu legen. Grundsa¨tzlich sind damit alle Vorstands-
bezu¨ge bo¨rsennotierter Aktiengesellschaften individualisiert auszuweisen, unabha¨ngig, ob
diese von Seiten des Konzerns oder einem Tochterunternehmen gewa¨hrt wurden.
Die gesetzliche Regelung zu einem Individualausweis beschra¨nkt sich auf die Bezu¨ge der
Vorstandsmitglieder, la¨sst die Bezu¨ge des Aufsichtsrats aber unberu¨hrt. Als Begru¨ndung
gibt der deutsche Gesetzgeber an, dass die Aufsichtsratsvergu¨tungen in ihrer Bemessungs-
grundlage von der Hauptversammlung selbst beschlossen werden, wodurch der Gesichts-
punkt der Kontrolle nachgeordneter Vergu¨tungsebenen hier nicht zum Tragen kommt.
Es erscheint ihm daher als ausreichend, die entsprechende Empfehlung des DCGK zu
besta¨tigen und auf eine gesetzliche Regelung zu einem individualisierten Ausweis der
Aufsichtsratsbezu¨ge zu verzichten.67
Neben der Erweiterung des Artikels 314 Abs. 1 Nr. 6a HGB wurde fu¨r den Konzern-
abschluss auch die Nr. 4 des Artikels 315 Abs. 2 HGB erga¨nzt. Hiernach sind im Kon-
zernlagebericht die Grundzu¨ge des Vergu¨tungssystems oﬀen zu legen, sofern das Mutter-
unternehmen eine bo¨rsennotierte Aktiengesellschaft ist. Umfassen diese Informationen
auch die Angaben des § 314 Abs. 1 Nr. 6a Satz 5 bis 9, sind diese im Lagebericht des
Konzerns auszuweisen, ko¨nnen im Konzernanhang aber unterbleiben.68
66 Vgl. Bundesministerium der Justiz (2005b), S. 12 f.
67 Vgl. ebenda, S. 9.
68 Neu definiert wurde im Zuge der Gesetzesreform auch der Bußgeldrahmen fu¨r einen Nichtausweis der
geforderten Informationen. Wurde jede Ordnungswidrigkeit bis zu diesem Zeitpunkt noch mit einer
Geldbuße von bis zu 25.000 Euro (bzw. 50.000 DM) sanktioniert, sind gema¨ss § 334 Abs. 3, § 340n
Abs. 3 und § 341n Abs. 3 HGB nunmehr Maßregelungen von bis zu 50.000 Euro mo¨glich.
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Mit der Gesetzesreform und der darin enthaltenen Regelung zu einem individualisierten
Ausweis der Vorstandsbezu¨ge entspricht der deutsche Gesetzgeber der aktuellen Richtlinie
der EU-Kommission vom 29. Dezember 2004. Daru¨ber hinaus verleiht sie der Empfehlung
des DCGK mehr Nachdruck, ohne dass diese u¨berflu¨ssig wird. Erkla¨rte Zielsetzung des
deutschen Gesetzgebers ist es, mit dem neuen Gesetz Aktiona¨ren ein Instrument an die
Hand zu geben, mit dessen Hilfe sie beurteilen ko¨nnen, ob
”
die Bezu¨ge in einem angemes-
senen Verha¨ltnis zu den Aufgaben des Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft
stehen”.69 Diese Formulierung suggeriert, dass die Vorschrift vor allem dazu dienen soll,
unangemessene Vergu¨tungspraktiken aufzudecken und auf diese Weise einen Beitrag zur
Begrenzung des allgemeinen Trends der Steigerung von Managergeha¨ltern zu leisten.
3.2.4 Oﬀenlegungsdirektiven in der Schweiz
Infolge der Grundsa¨tze der OECD und der Entwicklung erster nationaler Corporate
Governance Kodizes in Europa griﬀ die Diskussion u¨ber eine verbesserte Corporate Gover-
nance auch auf die Schweiz u¨ber. Vor allem die vereinzelte Bekanntgabe beachtlicher
Verwaltungsratsbezu¨ge schu¨rte in Medien und Politik die Diskussion um eine Oﬀenlegung
der Managerbezu¨ge, gab es in der Schweiz doch lange Zeit keine Vorgaben zu einem Aus-
weis von Vergu¨tungsinformationen. Einzig Artikel 697 des schweizerischen Obligationen-
rechts (OR) sah vor, dass Aktiona¨re ein Recht haben, Auskunft u¨ber die Angelegenheiten
der Gesellschaft zu erhalten.
Die Diskussion um die Transparenz der Managergeha¨lter wurde in der Schweiz vor allem
durch den Umstand verscha¨rft, dass sich der Lohnfindungsprozess fu¨r den Verwaltungs-
rat von der in Abschnitt 2.1.1 vorgestellten Verfahrensweise unterscheidet. Denn entgegen
dem amerikanischen und dem deutschen System befinden in der Schweiz die Mitglieder des
Verwaltungsrates selbst u¨ber die Ho¨he und Struktur ihrer eigenen Vergu¨tung. Sie schlie-
ßen im Namen der Gesellschaft mit sich selbst Vertra¨ge (so genannte self-dealings oder
auch Insichgescha¨fte genannt) und gewa¨hren sich Vergu¨tungen und andere Leistungen zu
Lasten der betreﬀenden Gesellschaft. Zwar verfu¨gen sie u¨ber die Befugnis, im Namen der
Gesellschaft zu handeln, sie sind gleichzeitig aber auch dazu verpflichtet, die Interessen
69 Bundesministerium der Justiz (2005b), S. 1. Siehe dazu auch § 87 Abs. 1 des deutschen Aktien-
gesetzes (AktG).
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der Gesellschaft zu wahren. Da die Mitglieder des Verwaltungsrates damit sowohl Leis-
tungssteller als auch Leistungsempfa¨nger sind, resultiert hieraus beinahe zwangsla¨ufig ein
Interessenkonflikt.70
Um diesem Umstand zu begegnen und die Kontrollrechte der Aktiona¨re zu sta¨rken, wur-
de dem schweizerischen Nationalrat am 9. Mai 2001 eine erste parlamentarische Initiative
eingereicht, mit dem Titel
”
Transparenz bei bo¨rsenkotierten Firmen”. Sie sah vor, dass
das Obligationenrecht erga¨nzt bzw. revidiert werden sollte und bo¨rsennotierte Aktien-
gesellschaften dazu verpflichtet werden, alle Bezu¨ge ihrer Verwaltungsratsmitglieder im
Anhang zur Bilanz oﬀen zu legen. Am 11. Ma¨rz 2002 beschloß der Schweizer National-
rat, diese Initiative weiter zu verfolgen. Er betraute die Kommission fu¨r Wirtschaft und
Abgaben des Nationalrats (WAK-N), einen ersten Gesetzesentwurf auszuarbeiten, welche
ihrerseits am 28. Oktober 2002 diesen Auftrag an Prof. Boemle erteilte.71
Zur selben Zeit setzte auch die Economiesuisse72 eine Kommission zur Verbesserung
der nationalen Corporate Governance ein.73 Ihre Aufgabe war es, die rechtlichen und
faktischen Parameter der Corporate Governance bo¨rsennotierter Gesellschaften in der
Schweiz zu untersuchen und Best-Practice-Empfehlungen zu entwickeln, sofern sie diese
als notwendig erachtet.74 Dabei zeigte sich, dass auch in der Schweiz ein grundsa¨tzlicher
Handlungsbedarf fu¨r die Entwicklung von Best-Practice-Empfehlungen bestand. Infolge-
dessen erstellte die Kommission den
”
Swiss Code of Best Practice for Corporate Gover-
nance”, einen Corporate Governance Kodex fu¨r die Schweiz.75
70 Vgl. Schweizerischer Bundesrat (2004), S. 4475.
71 Vgl. ebenda, S. 4477 f.
72 Economiesuisse ist der Dachverband der schweizerischen Wirtschaft. Er wurde im Jahr 2000 gegru¨ndet
und setzt sich aus einer Reihe namhafter Schweizer Unternehmen zusammen, wie der Nestle´ Suisse
SA oder der Novartis International AG. Na¨here Informationen hierzu findet der interessierte Leser
unter www.economiesuisse.ch.
73 Die Kommission
”
Corporate Governance” bestand sowohl aus Vertretern der Wissenschaft als auch
der Industrie. Unter anderem nahmen hierin die Professoren Bo¨ckli und Hofstetter und Unternehmen
wie die ABB, Baˆloise Holding, die Credit Suisse Group, Nestle´ SA, Novartis International AG oder
die UBS AG ihren Sitz ein. Daru¨ber hinaus nahmen auch die Anlagestiftung Ethos oder aber die
Schweizer Bo¨rse SWX (Swiss Exchange) an der Kommission teil.
74 Vgl. Hofstetter (2002), S. 1.
75 Im Folgenden verku¨rzt auch als
”
Swiss Code” bezeichnet.
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Auf Initiative der Eidgeno¨ssischen Bankenkommission (EBK) und in Abstimmung mit der
Kommission der Economiesuisse entschied sich auch die Schweizer Bo¨rse SWX (Swiss Ex-
change), eine Transparenz-Richtlinie zur Corporate Governance zu erlassen.76 Zusammen
mit dem Swiss Code stellt die
”
Richtlinie zur Corporate Governance” (RLCG) eine breite
Basis fu¨r Empfehlungen und Vorgaben zur Corporate Governance dar und wurde parallel
zum Swiss Code im Herbst 2001 in ein Vernehmlassungsverfahren geschickt. Sowohl die
RLCG als auch der Swiss Code fanden hierin ihre breite Zustimmung.77
Am 25. Ma¨rz 2002 wurde der Swiss Code vom Vorstand der Economiesuisse einstimmig
verabschiedet und ist seit dem 1. Juli 2002 in Kraft.78 Er richtet sich an schweizerische
Publikumsgesellschaften und spricht neben bo¨rsenkotierten Aktiengesellschaften damit
auch volkswirtschaftlich relevante Gesellschaften und Organisationen an, die nicht an der
Schweizer Bo¨rse SWX kotiert sind.79 Wie der DCGK stellt auch der Swiss Code keine
verbindliche Handlungsvorgabe dar. Er bildet vielmehr eine Leitlinie und Handlungs-
empfehlung, welche dem Prinzip des
”
comply or explain” folgt.
In Ziﬀer 26 empfiehlt der Swiss Code, dass der Entscha¨digungsausschuss bei der Festle-
gung der Managerbezu¨ge darauf achten sollte, dass
”
die Gesellschaft markt- und leistungs-
gerechte Gesamtentscha¨digungen anbietet, um Personen mit den no¨tigen Fa¨higkeiten und
Charaktereigenschaften zu gewinnen und zu behalten”.80 Diese Gesamtentscha¨digungen
sind nach Ziﬀer 30 des Swiss Codes oﬀen zu legen, wobei hinsichtlich der einzelnen An-
gaben auf die RLCG der Schweizer Bo¨rse verwiesen wird.
Mit Einfu¨hrung des Swiss Codes trat am 1. Juli 2002 zeitgleich auch die Richtlinie betref-
fend Informationen zur Corporate Governance (RLCG) der Schweizer Bo¨rse in Kraft. Sie
richtet sich an alle Unternehmen, deren Aktien an der SWX kotiert sind und spricht damit,
anders als der Swiss Code, nur indirekt auch volkswirtschaftlich relevante Gesellschaften
76 Gema¨ss Art. 4 des Bundesgesetzes u¨ber die Bo¨rsen und den Eﬀektenhandel (Bo¨rsengesetz, BEHG)
vom 24. Ma¨rz 1995 verfu¨gt die Schweizer Bo¨rse SWX u¨ber die Kompetenz, sich selbst zu regulieren.
77 Vgl. Hofstetter (2002) S. 56.
78 Im Zuge der Vero¨ﬀentlichung des Swiss Codes wurde ein Bericht im Zusammenhang mit der Arbeit
der Kommission
”
Corporate Governance” publiziert. Dieser Report von Hofstetter (2002) dient als
begleitendes Analysepapier des Swiss Codes und begru¨ndet und erkla¨rt die einzelnen Empfehlungen.
79 Vgl. Economiesuisse (2002), Ziﬀer 3 und Schweizerischer Bundesrat (2004), S. 4474.
80 Hofstetter (2002), S. 71, Ziﬀer 26 Swiss Code.
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und Organisationen an, die nicht an der SWX notiert sind.81 Die RLCG erfasst neun Teil-
bereiche der Corporate Governance, wie etwa die Konzernstruktur und das Aktionariat
oder den Verwaltungsrat und die Gescha¨ftsleitung, zu denen Informationen auszuweisen
sind.
Abbildung 3.3: Neun Teilbereiche der Corporate Governance zu denen nach RLCG Infor-
mationen auszuweisen sind
In Kapitel fu¨nf finden sich hier Bestimmungen u¨ber den Ausweis von Entscha¨digungen,
Beteiligungen und Darlehen, die den Mitgliedern des Verwaltungsrates und der Gescha¨fts-
leitung von der Gesellschaft gewa¨hrt wurden. Entgegen den u¨brigen Ausku¨nften, die auch
im RLCG dem Prinzip des
”
comply or explain” folgen, sind diese Angaben fu¨r alle betref-
fenden Aktiengesellschaften verbindlich oﬀen zu legen.82 Nicht bo¨rsennotierten Gesell-
schaften und Organisationen wird ein solcher Ausweis durch Ziﬀer 30 des Swiss Codes
zumindest empfohlen.
81 Ausgenommen vom Anwendungsbereich sind gema¨ß Pra¨ambel Ziﬀer 3 RLCG Emittenten, deren
Gesellschaftssitz nicht in der Schweiz ist und deren Beteiligungsrechte sowohl an der SWX als auch
an einer Bo¨rse im Heimatstaat kotiert sind.
82 Vgl. Swiss Exchange (2002), Pra¨ambel Ziﬀer 7 RLCG.
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Gema¨ß RLCG sind die Gesamtsummen aller Entscha¨digungen oﬀen zu legen, welche im
Berichtsjahr vom Emittenten oder der Konzerngesellschaft an die amtierenden Mitglieder
des Verwaltungsrates und/oder der Gescha¨ftsleitung gewa¨hrt wurden.83 Diese Gesamt-
summen gilt es ferner auch getrennt auszuweisen, nach exekutiven und nicht-exekutiven
Mitgliedern.84 Nicht kumuliert sondern separat sind dagegen zusa¨tzliche Entscha¨digungen
bekannt zu geben, welche an die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Gescha¨ftsleitung
im Berichtsjahr fu¨r die Beendigung ihrer Ta¨tigkeit bewilligt wurden.85
A¨quivalent zu 5.2.1 und 5.2.2 RLCG findet sich u¨ber die Transparenz der Bezu¨ge ehema-
liger Organmitglieder in den Ziﬀern 5.3.1 und 5.3.2 RLCG eine entsprechende Regelung.
So sind auch hier die Gesamtbezu¨ge aller ehemaligen Mitglieder des Verwaltungsrates
und der Gescha¨ftsleitung in Summe auszuweisen, und zusa¨tzlich getrennt nach exekuti-
ven und fu¨r den Verwaltungsrat nicht-exekutiven Mitgliedern. Fu¨r letztere gilt es dabei auf
die Anzahl der Personen hinzuweisen, welche durch die jeweiligen Zahlungen begu¨nstigt
werden.
Neben einem kumulierten Ausweis der Bezu¨ge sieht die RLCG auch eine einzelne indivi-
dualisierte Oﬀenlegung vor. So ist fu¨r das Mitglied des Verwaltungsrates mit der ho¨chsten
Summe aller Entscha¨digungen die im Berichtsjahr gewa¨hrte Vergu¨tung individualisiert
auszuweisen. Dabei ist ohne Namensnennung die Ho¨he der Entlohnung oﬀen zu legen und
Aktien- und Optionszuteilungen sind bekannt zu geben.86
In Ziﬀer 5.1 sieht die RLCG auch einen Ausweis von Informationen u¨ber den Inhalt
und das Festsetzungsverfahren von Entscha¨digungen und Beteiligungsprogrammen vor.
Unter anderem verlangt sie, dass Informationen u¨ber die Grundlagen und Elemente von
Entscha¨digungen und Beteiligungsprogrammen (sowohl fu¨r amtierende als auch ehemalige
Organmitglieder) bekannt gegeben werden sowie Angaben u¨ber Zusta¨ndigkeiten und das
Verfahren zu deren Festsetzung oﬀen zu legen sind.87 Ferner gilt es, Informationen u¨ber
83 In die Gesamtsummen gilt es auch Bezu¨ge an Organmitglieder mit einzurechnen, die im Berichtsjahr
ihre Funktion beendet haben. Vgl. Swiss Exchange (2002), 5.2.1 RLCG.
84 Vgl. ebenda, 5.2.2 RLCG.
85 Vgl. ebenda, 5.2.3 RLCG.
86 Vgl. ebenda, 5.9 RLCG.
87 Vgl. ebenda, 5.1 RLCG.
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Aktienzuteilungen und den Aktienbesitzt bekannt zu geben und im Berichtsjahr gewa¨hrte
Optionen und Organdarlehen in ihrer Gesamtheit auszuweisen. Nicht kumuliert sondern
fu¨r jedes Mitglied des Verwaltungsrates und der Gescha¨ftsleitung individuell sind zusa¨tzli-
che Honorare (wie beispielsweise aus Beraterta¨tigkeiten fu¨r das Unternehmen) und andere
Vergu¨tungen aus einer Ta¨tigkeit fu¨r das Unternehmen anzuzeigen, sofern deren Summe
die Ha¨lfte der Gesamtentscha¨digung des betreﬀenden Organmitglieds erreicht.88
Zusammen mit dem Swiss Code bildet die RLCG damit eine breite Basis von Vorga-
ben u¨ber die Oﬀenlegung von Vergu¨tungsinformationen - oder allgemein zur Corporate
Governance. Ihre Empfehlungen und Regelungen sollten allerdings nicht unabha¨ngig von-
einander betrachtet werden, greifen sie doch vielmehr ineinander.
Neben der Economiesuisse und der Schweizer Bo¨rse SWX wurde infolge der eingangs
angesprochenen parlamentarischen Initiative auch das Eidgeno¨ssische Justiz- und Polizei-
departement (EJPD) aktiv. Dieses setzte die Arbeitsgruppe
”
Corporate Governance” ein,
welche die Frage vorziehen sollte, nach einem gesetzlichen Ausweis der Entscha¨digungen
und Beteiligungen fu¨r die oberste Fu¨hrungsriege bo¨rsennotierter Aktiengesellschaften.
Gestu¨tzt auf dem hieraus folgenden Zwischenbericht vom 25. Ma¨rz 2003 und dem zeit-
gleich von Prof. Boemle ausgearbeiteten Report u¨ber Vorschla¨ge zu einer Gesetzesa¨nde-
rung erarbeitete das Bundesamt fu¨r Justiz einen ersten Vorentwurf zu einem Gesetz u¨ber
die Transparenz von Organentscha¨digungen und -darlehen. Dieser Vorentwurf wurde am
5. Dezember 2003 in ein Vernehmlassungsverfahren geschickt und infolge auseinander ge-
hender Ansichten und Meinungen aus Wirtschaft und Politik noch einmal u¨berarbeitet.89
Seit dem 1. Januar 2007 ist nunmehr das neue Gesetz und damit verbunden die A¨nderung
des schweizerischen Obligationenrechts in Kraft. In Artikel 663bbis Abs. 1 OR schreibt es
den Ausweis der Gesamtbezu¨ge fu¨r den Verwaltungsrat, die Gescha¨ftsleitung und den
Beirat bo¨rsennotierter Gesellschaften im Anhang zur Bilanz verbindlich vor und verlangt
daru¨ber hinaus einen Ausweis der im Berichtsjahr gewa¨hrten Gesamtbezu¨ge ehemali-
88 Vgl. Swiss Exchange (2002), 5.7 RLCG. Im Zuge der Einfu¨hrung der RLCG vero¨ﬀentlichte die Swiss
Exchange gleichsam eine
”
Checkliste”, welche sicherstellen soll, dass alle Angaben von den betreﬀenden
Unternehmen vollsta¨ndig ausgewiesen werden.
89 Vgl. Schweizerischer Bundesrat (2004), S. 4478.
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ger Organmitglieder.90 In die jeweiligen Gesamtbezu¨ge sind im Einzelnen Honorare und
Lo¨hne einzurechnen, Bonifikation und Gutschriften zu beru¨cksichtigen sowie alle Arten
von Beteiligungen und Sachleistungen einzubeziehen, die im Gescha¨ftsjahr bewilligt wur-
den. Daru¨ber hinaus sind auch Gewa¨hrungen von Beteiligungen, Wandel- und Options-
rechten sowie Abgangsentscha¨digungen und Pensionsru¨ckstellungen zu beru¨cksichtigen
und alle weiteren Leistungen fu¨r zusa¨tzliche Arbeiten in die Summen einzubeziehen.91
Neben diesem kumulierten Ausweis schreibt das Obligationenrecht auch eine im Vergleich
zu den Vorgaben der RLCG amplifizierte, individualisierte Oﬀenlegung der Bezu¨ge vor.
So sind gema¨ß Artikel 663bbis Abs. 4 OR die auf ein Mitglied des Verwaltungsrates und
des Beirats entfallenden Vergu¨tungen individualisiert oﬀen zu legen und der ho¨chste ei-
nem Mitglied der Gescha¨ftsleitung zugewiesenen Betrag. Die ausgerichteten Bezu¨ge sind
dabei unter Namensnennung oﬀen zu legen und unter Nennung der Funktion der jeweils
betreﬀenden Person.92
Fu¨r Unternehmen und Anstalten des Bundes sind die Bezu¨ge des obersten Kaders und
der Mitglieder leitender Organe bereits seit dem 20. Juni 2003 oﬀen zu legen. Neben
einem aggregierten Ausweis der Bezu¨ge der Gescha¨ftsleitung und des Verwaltungsrates ist
dabei auch ein individualisierter Ausweis der Bezu¨ge fu¨r die Vorsitzenden dieser Organe
verlangt. Fu¨r privatrechtliche Unternehmen, die sich in der Hand des Bundes befinden
(d. h. kapital- und stimmenma¨ßig vom Bund beherrscht werden) und ihren Sitz in der
Schweiz haben, finden diese Bestimmungen sinngema¨ß Anwendung. Ausgenommen sind
(neuerdings) einzig Gesellschaften, deren Aktien an der SWX kotiert sind und die damit
90 Diese allerdings nur, sofern sie im Zusammenhang mit der fru¨heren Ta¨tigkeit als Organmitglied stehen
oder als marktunu¨blich gelten.
91 Ferner sind Tantiemen, Bu¨rgschaften und Garantieverpflichtungen sowie Pfandbestellungen zugunsten
Dritter und andere Sicherheiten zu beru¨cksichtigen, aber auch der Verzicht auf Forderungen ist in die
Gesamtsummen einzubeziehen. Vgl. Art. 663bbis Abs. 2 OR.
92 Die Gesetzesa¨nderung sieht weiter vor, dass neben den Vergu¨tungen auch individualisierte Informa-
tionen u¨ber die von der Gesellschaft gewa¨hrten und noch ausstehenden Kredite und Darlehen an
amtierende Organmitglieder oﬀen zu legen sind. Diese gilt es auch dann auszuweisen, wenn sie zu
nicht marktu¨blichen Bedingungen an ehemalige Organmitglieder oder an ihnen bzw. gegenwa¨rtigen
Organmitgliedern nahe stehenden Personen vergeben wurden und noch ausstehen. Vgl. Art. 663bbis
Abs. 3, 4 und 5 OR.
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bereits Art. 663bbisOR unterliegen.93
Als Ort des Ausweises der oﬀen zu legenden Information definiert das Obligationenrecht
den Anhang zur Bilanz. Gema¨ß Artikel 662 Abs. 2 OR ist dieser Teil der Jahresrechnung.
Nach Artikel 662a Abs. 1 OR sind in der Jahresrechnung auch die jeweiligen Vorjahres-
zahlen aufzuzeigen, sodass sich dies auch den kumulierten und individualisierten Ausweis
der Managervergu¨tungen bezieht. Der Bilanzanhang als Teil der Jahresrechnung ist von
Seiten der Revisionsstelle zu pru¨fen. Daru¨ber hinaus ist er fu¨r bo¨rsennotierte Aktien-
gesellschaften (im Rahmen der Jahresrechnung) im Schweizerischen Handelsamtsblatt zu
publizieren oder jeder Person zuzustellen, die dies innerhalb eines Jahres nach Abnahme
verlangt.94 Sowohl fu¨r Aktiona¨re als auch fu¨r die breite O¨ﬀentlichkeit ist es damit mo¨glich,
zu jeder Zeit und an jedem Ort gepru¨fte Informationen zu erhalten, u¨ber die Vergu¨tungen
des Fu¨hrungskaders.95
Die A¨nderung des Obligationenrechts u¨bernimmt zu großen Teilen die Vorgaben der RLCG
und verankert sie auf einer gesetzlichen Ebene. Um nicht identische Regelungen sowohl in
der RLCG als auch im Obligationenrecht vorzugeben, und um damit Doppelspurigkeiten
zu vermeiden, hat die Zulassungsstelle der Schweizer Bo¨rse ihre Richtlinie zum 1. Januar
2007 aktualisiert. So wurden die Ziﬀern 5.3 bis 5.9 RLCG annuliert und Ziﬀer 5.2 RLCG
angepasst. Sie bezieht sich von nun an ausschließlich auf die Transparenz der Entscha¨di-
gungen, Beteiligungen und Darlehen von Emittenten mit Sitz im Ausland, fallen diese
doch nicht unter das Schweizerische Obligationenrecht.96
Von der Gesetzesreform unberu¨hrt bleibt indessen Ziﬀer 5.1 RLCG. Informationen u¨ber
den Inhalt und das Festsetzungsverfahren von Entscha¨digungen und Beteiligungsprogram-
93 Vgl. Art. 6a Abs. 4 und 6 Bundespersonalgesetz (BPG).
94 Vgl. Art. 727c OR und Art. 697h Abs. 1 OR.
95 Verweigert eine Gesellschaft, ihrer Pflicht zu einem Ausweis dieser Informationen nachzukommen, stellt
dies nach Schweizer Recht eine Verletzung der aktienrechtlichen Pflicht dar. Sanktioniert werden kann
dies mit der Absetzung eines zuwiderhandelnden Gescha¨ftsleitungsmitglieds durch den Verwaltungsrat
oder durch die Abberufung eines eigenen Mitglieds aus dem Rat. Vgl. Art. 726 Abs. 1 OR. Daru¨ber
hinaus sind von Seiten der Schweizer Bo¨rse SWX fu¨r eine Verletzung der Informationspflicht gegenu¨ber
ihr selbst Sanktionen wie ein Verweis und/oder eine Geldbuße von bis zu 200.000 CHF mo¨glich. Vgl.
Swiss Exchange (2008), Art. 82 Kotierungsreglement.
96 Vgl. Swiss Exchange (2007).
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men sind demzufolge nicht im Jahresabschluss, sondern weiterhin im Kapitel zur Corpo-
rate Governance oﬀen zu legen. Sie sind damit nach bestem Wissen und Gewissen bekannt
zu geben, unterliegen aber nicht einer Revisionspflicht.
Die Aktualisierung der RLCG sieht weiter vor, dass die Angaben in Kapitel 5 nicht mehr
obligatorisch auszuweisen sind. Vielmehr folgen auch sie von nun an dem Prinzip des
”
comply or explain”, das damit auf alle Kapitel der RLCG Anwendung findet.
Parallel zur RLCG wurde auch der Swiss Code aktualisiert.97 In Hinblick auf die Oﬀen-
legung verweist er in Ziﬀer 30 zwar noch immer auf die Vorgaben der SWX, in Anhang
I erga¨nzt und pra¨zisiert er aber die bestehenden Empfehlungen zu den Vergu¨tungen von
Verwaltungsrat und Gescha¨ftsleitung. Erstmals bezieht er sich konkret auf die Referenz-
gruppenentlohnung. So empfiehlt er, dass das Compensation Committee sowohl Lohn-
vergleiche mit Drittunternehmen als auch die Arbeit interner und externer Compensation
Consultants kritisch hinterfragen soll. Dabei ist die Zusammensetzung der Vergleichs-
gruppe zu pru¨fen und die Schlu¨ssigkeit der gezogenen Vergleiche fu¨r die eigene Vergu¨tung
eingehend zu beleuchten. Unternehmen, deren Beru¨cksichtigung aufgrund mangelnder
Corporate Governance oder anderer Gru¨nde zu einer Verzerrung fu¨hren kann, sollen aus
dem Vergleich ausgeschlossen werden.98
Der Anhang zum Swiss Code ra¨t weiter, dass der Verwaltungsrat einen ja¨hrlichen Entscha¨-
digungsbericht erstellt, welcher der Generalversammlung vorzulegen ist.99 Der Entscha¨di-
gungsbericht soll unter anderem das Vergu¨tungssystem aufzeigen und erkla¨ren, wie die-
ses im Berichtsjahr umgesetzt wurde.100 Tabellarisch soll er wiedergeben, wie sich das
Vergu¨tungssystem wertma¨ßig fu¨r den Verwaltungsrat und die Gescha¨ftsleitung als je-
weils Ganzes ausgewirkt hat sowie fu¨r die jeweiligen Mitglieder des Verwaltungsrates und
das Mitglied der Gescha¨ftsleitung mit dem ho¨chsten Einkommen. Daru¨ber hinaus soll er
die wesentlichen Kriterien fu¨r die Bemessung der variablen Vergu¨tung aufzeigen und ex-
97 Vorausgegangen ist dieser Aktualisierung ein Sonderbericht von Hofstetter (2007), der den Swiss
Code in seinem fu¨nfja¨hrigen Bestehen mit Blick auf die Frage der Entscha¨digungen von Verwaltungsrat
und Management in schweizerischen Publikumsgesellschaften untersucht.
98 Vgl. Economiesuisse (2007), Anhang I b Ziﬀer 7 Swiss Code.
99 Vgl. ebenda, Anhang I c Ziﬀer 8 Swiss Code.
100 Vgl. ebenda, Anhang I c Ziﬀer 8 und Anhang I d Ziﬀer 10 Swiss Code.
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terne, zum Entlohnungsprozess hinzugezogene Compensation Consultants benennen. Der
Entscha¨digungsbericht soll auch eine Beschreibung erstellter Lohnvergleiche enthalten,
mittels denen die Vergu¨tung festgelegt wurde.101 Er kann vom Verwaltungsrat separat als
Teil des Gescha¨ftsberichts verfasst werden oder auch wahlweise als Teil des Corporate-
Governance-Berichts.102
Dieser U¨berblick zeigt, dass auch in der Schweiz lange Zeit keine Vorgaben zu einem
Ausweis von Vergu¨tungsinformationen bestanden. Erst mit der Einfu¨hrung des Swiss
Codes und der RLCG im Jahre 2002 wurde eine Oﬀenlegung fu¨r alle schweizerischen
Publikumsgesellschaften empfohlen - und seitens der SWX fu¨r bo¨rsenkotierte Aktien-
gesellschaften mit Sitz in der Schweiz vorgeschrieben. Die Regularien sahen zuna¨chst vor,
dass die Gesamtbezu¨ge des Verwaltungsrates und der Gescha¨ftsleitung jeweils in Summe
auszuweisen sind und die Vergu¨tung des Verwaltungsratsmitglieds mit dem ho¨chsten Ein-
kommen individualisiert oﬀen zu legen ist. Mit der A¨nderung des Obligationenrechts vom
1. Januar 2007 existiert nun auch in der Schweiz eine gesetzliche Vorschrift, die den Aus-
weis von Vergu¨tungsinformationen verbindlich regelt. So sind nach dem Obligationenrecht
die Gesamtbezu¨ge des Verwaltungsrates und der Gescha¨ftsleitung in Summe anzuzeigen
und die Bezu¨ge fu¨r nunmehr alle Mitglieder des Verwaltungsrates individualisiert oﬀen
zu legen. Daru¨ber hinaus ist erstmals auch der ho¨chste, auf ein Mitglied der Gescha¨fts-
leitung entfallende Betrag separat anzuzeigen. Wie schon der Swiss Code und die RLCG
sieht aber auch die gesetzliche Regelung davon ab, einen gesonderten Ausweis einzelner
Vergu¨tungskomponenten vorzuschreiben.
Infolge der Harmonisierung des Swiss Codes und der RLCG mit der A¨nderung des Obliga-
tionenrechts wird seit dem Jahr 2007 auch die Publikation eines Entscha¨digungsberichts
(nunmehr explizit) empfohlen. Unter anderem soll dieser das Vergu¨tungssystem erkla¨ren
und dessen Umsetzung wertma¨ßig und in tabellarischer Form wiedergeben. Daru¨ber hin-
aus soll der Entscha¨digungsbericht eine Beschreibung praktizierter Lohnvergleiche aufzei-
gen, mittels derer die Vergu¨tung festgelegt wurde.
101 Vgl. Economiesuisse (2007), Anhang I c Ziﬀer 8 Swiss Code.
102 Vgl. ebenda, Anhang I d Ziﬀer 10 Swiss Code.
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3.2.5 Gemeinsamkeiten und Unterschiede nationaler Oﬀenlegungsdirektiven
Die Entwicklung und der aktuelle Stand geltender Vorschriften zu einer Oﬀenlegung von
Managerbezu¨gen weisen in den USA, Deutschland und der Schweiz eine Vielzahl von
Gemeinsamkeiten, aber auch Unterschiede auf. Die wesentlichen Charakteristika wer-
den im Rahmen dieses Abschnittes einzeln gegenu¨ber gestellt, wobei sich die Struktur
der jeweiligen Vergleiche an der der vorangegangenen Abschnitte orientiert. Wo es als
angemessen erscheint wird daru¨ber hinaus zwischen Direktiven unterschieden, die sich
auf die Bezu¨ge der Gescha¨ftsleitung konzentrieren und denen, welche die Vergu¨tungen
des Kontrollorgans betreﬀen.
Kriterium: Historie
Der wohl augenfa¨lligste Unterschied ist, dass die historische Entwicklung, wie es zu er-
sten Transparenzvorschriften kam, in den USA und Europa nicht zeitgleich ihren Anfang
nahm. Im Gegensatz zum europa¨ischen Raum entbrannte die Diskussion u¨ber die Ho¨he
der Managergeha¨lter in den USA bereits Mitte der 20er Jahre. Mit der Gru¨ndung der SEC
kam im Jahr 1938 eine erste gesetzliche Regelung auf, die den Ausweis von Vergu¨tungs-
informationen fu¨r bo¨rsennotierte Aktiengesellschaften verbindlich vorschreibt. In Euro-
pa ist die Entwicklung erster Transparenzvorschriften mit einer zeitlichen Verzo¨gerung
von mehr als 40 Jahren zu beobachten. So gab die EWG im Jahr 1978 erstmals eine
Richtlinie heraus, welche ihren Mitgliedsstaaten die Umsetzung von Transparenzvorga-
ben auf nationaler Ebene vorgibt. Diese Richtlinie wurde von der Regulierungsbeho¨rde
der Bundesrepublik Deutschland 1985 umgesetzt und in Form eines Gesetzes verankert.
Auch die OECD entschloß sich, infolge der Bekanntgabe erster nationaler Best-Practices-
Empfehlungen ihren Mitgliedsstaaten im Jahr 1999 allgemeine Grundsa¨tze fu¨r die Ent-
wicklung nationaler Corporate-Governance-Kodizes vorzugeben, in denen sie eine Oﬀen-
legung von Vergu¨tungsinformationen empfiehlt. Dieser Empfehlung folgte man in der
Schweiz im Jahre 2002 mit der Schaﬀung des Swiss Code und der RLCG. Danach sind fu¨r
nicht-bo¨rsennotierte Gesellschaften die Bezu¨ge des Managements fakultativ, fu¨r bo¨rsen-
notierte Gesellschaften obligatorisch oﬀen zu legen.
Damit sehen nunmehr alle drei La¨nder einen Ausweis von Vergu¨tungsinformationen vor.
Es existiert insofern eine gemeinsame, wenn auch zeitlich versetzte Entwicklung, hin zu
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einer grundsa¨tzlichen Oﬀenlegung von Vergu¨tungsinformationen.
Kriterium: Sinn und Zweck der Oﬀenlegungsdirektiven
Angesicht dieser gemeinsamen Entwicklung ist allen drei La¨ndern auch der Sinn und
Zweck der verabschiedeten Direktiven gemein. So sollen durch eine erho¨hte Transparenz
die Kontrollrechte der Aktiona¨re gesta¨rkt und unangemessene Vergu¨tungspraktiken aufge-
deckt bzw. Selbstbereicherungen vorgebeugt werden. Daru¨ber hinaus erkla¨rt die SEC das
Ziel, dass die Informationen nicht nur eindeutig, sondern auch vergleichbar auszuweisen
sind. Denn nicht nur anhand der Leistung des eigenen Managements soll es Aktiona¨ren
mo¨glich sein, u¨ber die Angemessenheit der Vergu¨tung zu urteilen, sondern auch durch
einen Vergleich zu anderen Unternehmen.
Kriterium: Die Bezu¨ge der Gescha¨ftsleitung: Individual- vs. Kollektivausweis
Mit der Einfu¨hrung der gesetzlichen Regelung von 1938 sind in den USA die Bezu¨ge
der drei ho¨chstbezahltesten Manager individualisiert auszuweisen. Im Jahre 1978 wurden
diese Vorgaben noch einmal aktualisiert und sehen seitdem die Bekanngabe der Bezu¨ge
des CEO, CFO (seit 2006 PEO und PFO) und der drei ho¨chstbezahltesten Manager vor.
In Europa verlangte die aus demselben Jahr stammende Richtlinie der EWG dagegen
einen Ausweis der Bezu¨ge fu¨r alle Mitglieder der Gescha¨ftsleitung. Allerdings ist dabei
keine individualisierte Oﬀenlegung vorgesehen, sondern eine Bekanntgabe der Bezu¨ge in
Summe.
Im Laufe der Zeit wurden auch in Europa vereinzelt beachtliche Entlohnungen einzelner
Manager bekannt. Schnell weckten diese auch hierzulande das Interesse von O¨ﬀentlichkeit
und Medien und fu¨hrten zu einem stetig wachsenden Druck auf die Politik, die Kontroll-
rechte der Aktiona¨re zu sta¨rken. Um dieser Forderung nachzukommen, verabschiedeten
sowohl die Europa¨ische Kommission als auch die OECD erste Grundsa¨tze und Richtlinien,
welche ihren Mitgliedsstaaten empfehlen, im Zuge der Entwicklung nationaler Corporate-
Governance-Kodizes eine Empfehlung vorzusehen, wonach Unternehmen die Bezu¨ge der
Gescha¨ftsleitung individualisiert ausweisen. In Deutschland sind per Gesetz seit 1985 die
Bezu¨ge der Gescha¨ftsleitung und damit der Vorstandsmitglieder in Summe oﬀen zu legen.
Mit der Einfu¨hrung des DCGK im Jahr 2002 wird daru¨ber hinaus ein individualisierter
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Ausweis der Vorstandbezu¨ge auf freiwilliger Basis empfohlen. Erst mit der Lancierung des
VorstOG im Jahre 2006 ist nunmehr auch in Deutschland ein individualisierter Ausweis
der Bezu¨ge fu¨r alle Mitglieder der Gescha¨ftsleitung bo¨rsennotierter Kapitalgesellschaften
verbindlich. A¨hnlich, wenn auch nicht in gleichem Umfang, verha¨lt es sich mit den Vor-
gaben in der Schweiz. Hier verlangte die RLCG 2002 zuna¨chst eine Oﬀenlegung der Bezu¨ge
der Gescha¨ftsleitung in Summe. Mit der A¨nderung des Obligationenrechts im Jahr 2007
ist neben dem Ausweis der Gesamtbezu¨ge nunmehr auch der ho¨chste auf ein Mitglied
der Gescha¨ftsleitung entfallende Betrag individualisiert oﬀen zu legen. Eine personenbe-
zogene Bekanntgabe der Bezu¨ge aller Mitglieder der Gescha¨ftsleitung lehnt der Schweizer
Gesetzgeber aber grundsa¨tzlich ab.
Kriterium: Die Bezu¨ge des Kontrollorgans: Individual- vs. Kollektivausweis
Mit Blick auf das Kontrollorgan ist in den USA seit 2006 ein tabellarischer und indivi-
dualisierter Ausweis der Bezu¨ge vorgesehen. Allerdings bezieht sich dieser nicht gezielt auf
einzelne Mitglieder, sondern umfasst die Vergu¨tung aller Mitglieder des Board of Directors.
Demgegenu¨ber verlangte die Richtlinie der EWG in Europa zuna¨chst einen aggregierten
Ausweis der Kontrollorganbezu¨ge. Seit 2004 empfehlen die Europa¨ische Kommission und
die OECD, dass bei der Erstellung nationaler Corporate Governance Kodizes auch fu¨r das
Kontrollorgan eine Empfehlung beru¨cksichtigt werden soll, wonach dessen Bezu¨ge indi-
vidualisiert auszuweisen sind. In Deutschland haben Kapitalgesellschaften seit dem Jahr
1978 die Bezu¨ge des Aufsichtsrates in Summe bekannt zu geben. Mit der Einfu¨hrung des
DCGK wird daru¨ber hinaus ein individualisierter Ausweis der Aufsichtsratsbezu¨ge auf
freiwilliger Basis empfohlen. Diese Empfehlung hat noch bis heute Bestand, wurde sie im
Zuge der Einfu¨hrung des VorstOG doch nicht gesetzlich verankert. Anders die Regelungen
in der Schweiz. Hier sieht die RLCG bereits seit 2002 einen Ausweis der Gesamtbezu¨ge fu¨r
den Verwaltungsrat vor und eine Oﬀenlegung des ho¨chsten auf ein Mitglied des Verwal-
tungsrates entfallenden Betrages. Infolge der A¨nderung des Obligationenrechts sind seit
dem Jahr 2007 nunmehr nicht nur die Bezu¨ge des Verwaltungsratsmitglieds mit dem
ho¨chsten Einkommen auszuweisen, sondern alle Bezu¨ge der Mitglieder des Verwaltungs-
rates individualisiert oﬀen zu legen.
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Damit zeigen diese Entwicklungen, dass sowohl in den USA als auch in Deutschland und
der Schweiz eine Tendenz zu beobachten ist, zu einem immer detaillierteren und indivi-
dualisierten Ausweis von Vergu¨tungsinformationen. So vergro¨ßerte sich in den USA die
Gruppe der Personen, deren Bezu¨ge individualisiert auszuweisen sind, wa¨hrend die Direk-
tiven in Europa zuna¨chst einen aggregierter Ausweis der Bezu¨ge fu¨r Gescha¨ftsleitung und
Kontrollorgan vorsahen. Im Laufe der Zeit folgte man allerdings dem Beispiel der USA,
wodurch fu¨r die beiden europa¨ischen La¨nder eine zusa¨tzliche Entwicklung zu konstatieren
ist, von einem aggregierten zu einem individualisierten Ausweis von Vergu¨tungsinfor-
mationen.
Der aktuelle Stand der Oﬀenlegungsvorschriften zeigt weiter, dass sowohl in den USA
als auch in Deutschland und der Schweiz die Vergu¨tung fu¨r mindestens eine Personen-
gruppe individualisiert oﬀen zu legen ist. Nur in Deutschland besteht fu¨r die Aktiona¨re
die Mo¨glichkeit, von diesem abzusehen und einen Befreiungsbeschluss zu fassen. Eine
a¨quivalente Regelung existiert dagegen weder in der Schweiz, noch in den USA.
Kriterium: Klassifizierter Ausweis der Entlohnungsbestandteile
Nachdem wir zuna¨chst die Entwicklung und die Zielgruppe der Oﬀenlegungsvorschriften
verglichen haben, betrachten wir in einem na¨chsten Schritt, welche Elemente der Entloh-
nung fu¨r wen oﬀen zu legen sind. So gilt es in den USA fu¨r die Gescha¨ftsfu¨hrung die
Vergu¨tungen des PEO, PFO und der drei ho¨chstbezahltesten Manager getrennt nach
Fixum, Bonus sowie aktienbasierten und nicht-aktienbasierten Vergu¨tungsbestandteilen
bekannt zu geben. Daru¨ber hinaus sind Vera¨nderungen in Pensionsru¨ckstellungen und
verzo¨gerte Kompensationszahlungen sowie alle weiteren Leistungen des Unternehmens
an die gescha¨ftsfu¨hrenden Manager oﬀen zu legen. Von der Europa¨ischen Kommission
wird hingegen empfohlen, nicht-aktienbasierte Vergu¨tungsbestandteile getrennt nach Bar-
vergu¨tungen, Gewinnbeteiligungen und Boni sowie allen weiteren, im Gescha¨ftsjahr ge-
wa¨hrten Bezu¨ge aus einer Ta¨tigkeit fu¨r das Unternehmen gesondert auszuweisen. Fu¨r akti-
enbasierte Entlohnungsbestandteile sollen dabei die Anzahl der im Gescha¨ftsjahr gewa¨hr-
ten Aktien und vorgesehenen Aktienoptionen oﬀengelegt und die Konzepte zusa¨tzlicher
Pensionszahlungen auf individualisierter Basis ausgewiesen werden. Die OECD macht
zu einem kategorisierten oder gesonderten Ausweis dagegen keine Angaben, wohingegen
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in Deutschland die Bezu¨ge eines jeden Vorstandsmitglieds kategorisiert nach erfolgsun-
abha¨ngigen und erfolgsbezogenen Vergu¨tungskomponenten sowie nach Komponenten mit
langfristiger Anreizwirkung oﬀen zu legen sind. Eine na¨here Klassifizierung, wie sie in
den USA besteht, sieht der deutsche Gesetzgeber aber nicht vor. In der Schweiz ist ei-
ne kategorisierte oder gar detaillierte Oﬀenlegung der Vergu¨tungskomponenten gesetzlich
nicht geregelt. Einzig die RLCG gibt vor, dass bo¨rsennotierte Gesellschaften die Elemente
der Entscha¨digungen fu¨r die Mitglieder der Gescha¨ftsleitung anzugeben haben, doch sieht
auch sie von einem Ausweis der Ho¨he einzelner Entlohnungsbestandteile ab.
Fu¨r das Board of Directors sind in den USA die Bezu¨ge getrennt nach Barvergu¨tungen,
aktienbasierten und nicht-aktienbasierten Vergu¨tungsbestandteilen oﬀen zu legen. Auch
Vera¨nderungen in Pensionszusagen und verzo¨gerte Kompensationszusagen sowie alle wei-
teren Leistungen des Unternehmens an die Mitglieder des Boards sind bekannt zu geben.
Eine klassifizierte Oﬀenlegung der Aufsichts- und Verwaltungsratsbezu¨ge ist in Deutsch-
land und der Schweiz von Seiten des Gesetzes nicht geregelt. Allerdings empfiehlt der
DCGK, dass die Vergu¨tung des Aufsichtsrates getrennt nach Bestandteilen auszuweisen
ist und konkretisiert, dass sich die Vergu¨tung aus erfolgsunabha¨ngigen und erfolgsbezo-
genen Entlohnungskomponenten sowie aus Komponenten mit langfristiger Anreizwirkung
zusammensetzen soll. In der Schweiz gibt die RLCG ebenfalls vor, dass bo¨rsennotierte
Gesellschaften die Elemente der Entscha¨digungen fu¨r die Mitglieder des Verwaltungsrates
oﬀen legen, von einem Ausweis der Ho¨he der einzelnen Vergu¨tungsbestandteile sehen aber
auch die Empfehlungen der RLCG ab.
Kriterium: Nebeneinku¨nfte
Neben den eigentlichen Vergu¨tungen sind in allen drei La¨ndern auch die von der Gesell-
schaft gewa¨hrten Nebeneinku¨nfte fu¨r die Mitglieder der Gescha¨ftsleitung und des Kontroll-
organs oﬀen zu legen. In den USA gilt es, diese in Form der Kolumne
”
All other compensa-
tions” individualisiert auszuweisen, sofern sie 10.000 USD oder mehr betragen. In Deutsch-
land sind Nebeneinku¨nfte von Vorstandsmitgliedern bo¨rsennotierter Aktiengesellschaften
gleichfalls individualisiert auszuweisen, wohingegen fu¨r den Aufsichtsrat ein aggregier-
ter Ausweis gesetzlich vorgeschrieben ist. Allerdings wird auch hier durch den DCGK
empfohlen, Nebeneinku¨nfte von Aufsichtsratsmitgliedern gesondert und individualisiert
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auszuweisen. Zusa¨tzliche Vergu¨tungen fu¨r erbrachte Nebenleistungen sind in der Schweiz
nicht separat oﬀen zu legen. Diese gilt es vielmehr in den jeweiligen Summen zu beru¨ck-
sichtigen.
Damit bleibt festzuhalten, dass in allen drei La¨ndern die Ho¨he der individualisierten
Vergu¨tungen - mo¨glichst - vollumfa¨nglich oﬀen zu legen ist. Eine Pflicht zu einem detail-
lierten Ausweis aller Entlohnungsbestandteile besteht aber nicht. Einzig in Deutschland
und den USA sind Vergu¨tungskomponenten gesondert, jedoch kategorisiert auszuweisen.
Kriterium: Vorjahresbezu¨ge und Abgangsentscha¨digungen
Neben den Vergu¨tungen des aktuellen Gescha¨ftsjahres sind in den USA auch die Bezu¨ge
der beiden vorangegangenen Jahre oﬀen zu legen. Aktiona¨ren soll es so auf einfachste
Weise ermo¨glicht werden, die Entwicklung der Vergu¨tung auf einen Blick zu erfassen.
Einen, wenn auch kurzfristigeren Vergleichshorizont bieten hingegen die Regularien der
Schweiz. Hier sind die Bezu¨ge des aktuellen und des vorangegangenen Berichtsjahres oﬀen
zu legen, wa¨hrend in Deutschland gar nur die Vergu¨tung des abgelaufenen Gescha¨ftsjahres
auszuweisen ist.
Auch Entscha¨digungen im Falle eines vorzeitigen Ausscheidens eines Managers sind in al-
len drei La¨ndern oﬀen zu legen. Diese gilt es in den USA individualisiert anzuzeigen und
in der Kolumne
”
All other compensations” zu beru¨cksichtigen. In Deutschland sind fu¨r
den Vorstand bereits Zusagen von Abgangsentscha¨digungen individualisiert oﬀen zu le-
gen, wobei der DCGK eine Beschra¨nkung von deren Ho¨he empfiehlt. Fu¨r den Aufsichtsrat
gibt es hinsichtlich des Ausweises von Abgangsentscha¨digungen dagegen keine gesetzlichen
Vorgaben oder Empfehlungen. Anders in der Schweiz. Hier sind sowohl fu¨r die Gescha¨fts-
leitung als auch fu¨r den Verwaltungsrat per Gesetz Abgangsentscha¨digungen im Rah-
men der individualisierten und aggregierten Gesamtbezu¨ge zu beru¨cksichtigen. Allerdings
empfiehlt der Swiss Code, dass weder fu¨r den Verwaltungsrat noch fu¨r die Gescha¨ftslei-
tung Entscha¨digungen fu¨r den Fall einer vorzeitigen und unfreiwilligen Vertragsauflo¨sung
gewa¨hrt werden sollen. Diese Angaben komplettieren damit das Bild, dass die Manage-
mentvergu¨tung sowohl in Europa als auch in den USA nicht nur individualisiert, sondern
mo¨glichst vollumfa¨nglich ausgewiesen wird.
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Kriterium: Darstellungsform
Gibt es bislang eine Vielzahl von Parallelen und Gemeinsamkeiten der Oﬀenlegungs-
direktiven in Europa und den USA, bildet der wohl gro¨ßte Unterschied die Darstellungs-
form. So bestehen in den USA exakte Formvorgaben, wie Vergu¨tungsinformationen oﬀen
zu legen sind. Unter anderem gilt es, die Bezu¨ge des PEO , PFO und der drei ho¨chst-
bezahltesten Manager im Summary Compensation Table (Abbildung (3.1)) tabellarisch
anzuzeigen und die Vergu¨tungen der Mitglieder des Board of Directors im Director Com-
pensation Table (Abbildung (3.2)) u¨bersichtlich darzustellen. Derart verbindliche Form-
vorgaben gibt es in Deutschland und der Schweiz nicht. Einzig im Swiss Code ist ein
Vermerk zu finden, wonach die Umsetzung des Vergu¨tungssystems im Berichtsjahr auch
in tabellarischer Form aufgezeigt werden soll, eine verbindliche Formvorgabe lehnt der
Herausgeber des Swiss Codes, die Economiesuisse, aber ausdru¨cklich ab.
Kriterium: Vergu¨tungsbericht
Neben einer tabellarischen Oﬀenlegung ist in den USA auch eine allgemeine Diskussion
und Analyse der Managerbezu¨ge (CDA) verlangt. Diese hat eine detaillierte Beschrei-
bung aller Tabellen in Textform zu beinhalten und spezifisch-materielle (Hintergrund-)
Informationen auszuweisen. In Deutschland sieht das VorstOG dagegen eine Oﬀenlegung
der Grundzu¨ge des Vergu¨tungssystems fu¨r bo¨rsennotierte Aktiengesellschaften im Lagebe-
richt vor. Dies ist allerdings eine
”
Soll-Vorschrift” und hat keinen verbindlichen Charakter.
Auch von Seiten des DCGK wird ein Vergu¨tungsbericht empfohlen. In der Schweiz ist die
Publikation eines solchen Berichts nicht gesetzlich vorgeschrieben, wird jedoch - wie in
Deutschland - durch den Corporate Governance Kodex den Unternehmen nahe gelegt.
Kriterium: Referenzgruppenentlohnung
Mit Blick auf den Lohnfindungsprozess sind nach SEC im Vergu¨tungsbericht auch Infor-
mationen oﬀen zu legen, wie das jeweilige Unternehmen die Ho¨he der Entlohnung be-
stimmt. Dabei ist bekannt zu geben, ob das Unternehmen
”
Benchmarking” praktiziert.
Auch eine Referenzgruppenentlohnung bezogen auf einzelne Vergu¨tungskomponenten ist,
falls zutreﬀend, anzuzeigen. Bestimmt ein Unternehmen die Entlohnungsho¨he oder einzel-
ne Vergu¨tungskomponenten durch einen Vergleich, ist im CDA die Bemessungsgrundlage
98 KAPITEL 3. RISIKEN VON OFFENLEGUNGSDIREKTIVEN
(d. h. der Benchmark) auszuweisen und all seine Komponenten (die Referenzunternehmen)
sind bekannt zu geben. In Deutschland sind derartige Angaben bislang nicht verlangt. Seit
ju¨ngster Zeit empfiehlt aber auch der Swiss Code, dass im Vergu¨tungsbericht Vergleiche
beschrieben werden, welche fu¨r die Festsetzung der Entlohnung wesentlich sind. Welche
Informationen dies im Detail umfasst, konkretisiert der Swiss Code bislang aber noch
nicht.
Kriterium: Performance Graph
Um die Bezu¨ge zwischen Unternehmen auch in Abha¨ngigkeit der Unternehmensperfor-
mance vergleichen zu ko¨nnen, weist die SEC amerikanische Unternehmen an, dass neben
der Oﬀenlegung der eigentlichen Vergu¨tungsinformationen auch ein
”
Performance Graph”
auszuweisen ist. Eine solche oder vergleichbare grafische Unterstu¨tzung fu¨r die Beurteilung
der Angemessenheit der Vergu¨tung sehen die Vorschriften in Deutschland und der Schweiz
dagegen nicht vor. Hier beschra¨nkt sich der Gesetzgeber darauf, dass Vergu¨tungsinfor-
mationen grundsa¨tzlich oﬀengelegt werden, u¨berla¨sst die Art und Weise der Beurteilung
u¨ber die Angemessenheit der Vergu¨tung aber den Adressaten.
Kriterium: Angaben u¨ber Bezu¨ge ehemaliger Organmitglieder
Neben den Bezu¨gen des amtierenden Managements sind in allen drei La¨ndern auch die
gegenwa¨rtigen Bezu¨ge ehemaliger Organmitglieder oﬀen zu legen. In den USA gilt es, diese
individualisiert auszuweisen und in Deutschland und der Schweiz in Summe bekannt zu
geben. Grundsa¨tzlich sehen damit alle drei La¨nder - wenn auch in einer unterschiedlichen
Weise - vor, dass auch zeitlich verzo¨gerte Gehaltszahlungen zu vero¨ﬀentlichen sind.
Kriterium: Ort des Ausweises
All die aufgezeigten und von Seiten des Gesetzes bekannt zu gebenden Vergu¨tungsinforma-
tionen sind in den USA im Annual Proxy Statement aufzuzeigen. In Deutschland und der
Schweiz sind diese Angaben im Anhang zur Bilanz oﬀen zu legen oder ko¨nnen in Deutsch-
land auch alternativ in Form eines Vergu¨tungsberichts im Lagebericht erfolgen. Sie sind
damit durch die Revisionsstelle zu pru¨fen, wodurch ein Mindestmaß an Vollsta¨ndigkeit
und Richtigkeit sichergestellt wird.
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Der gesamte Vergleich zeigt, dass es eine Vielzahl von Gemeinsamkeiten, aber auch Unter-
schiede in der Entwicklung und dem aktuellen Stand der Oﬀenlegungsdirektiven in den
USA, Deutschland und der Schweiz gibt. Die wesentlichen Similarita¨ten und Antagonis-
men sind in Tabelle (3.1) noch einmal u¨bersichtlich zusammengefasst.
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Tabelle 3.1: Gemeinsamkeiten und Unterschiede nationaler Offenlegungsdirektiven
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang zur BilanzAnhang zur Bilanz oder im Lagebericht
Annual Proxy 
StatementOrt des Ausweises
JaJaJaAngaben über Bezüge ehemaliger Organmitglieder
NeinNeinJa„Performance Graph“
NeinNeinJaOffenlegung der Referenzgruppe
Ja                                   
(nach Swiss Code)NeinJa
Informationen zur Referenzgruppen-
entlohnung
Ja                                   
(nach RLCG)JaJaVergütungsbericht
NeinNeinJaVerbindliche Darstellungsform des tabellarischen Ausweises
Ja                                   
(nach Swiss Code)NeinJa
Tabellarischer Ausweis von Vergü-
tungsinformationen
JaJaJaBerücksichtigung von Abgangsent-schädigungen
JaNeinJaAusweis der Vorjahresbezüge
JaJaJaAusweis von Nebeneinkünften
NeinJaJaKlassifizierte Offenlegung der Vergü-tungsbestandteile
JaJaJaOffenlegung der Entlohnungshöhe je Organmitglied
NeinJaNeinBefreiungsbeschluss für individuali-sierten Ausweis fassbar
JaJa                                         (nach DCGK)Ja
Individualisierter Ausweis der Bezüge 
für das Kontrollorgan
Nur des Mitglieds mit 
dem höchsten 
Einkommen
Ja
PEO, PFO und der 
drei höchstbezahl-
testen Manager
Individualisierter Ausweis der Bezüge 
für die Geschäftsleitung
JaJaKalkulierbarAggregierter Ausweis der Bezüge für das Kontrollorgan
JaJaNeinAggregierter Ausweis der Bezüge für die Geschäftsleitung
Stärkung der 
Kontrollrechte
Stärkung der 
Kontrollrechte
Stärkung der 
KontrollrechteZiel der Transparenzvorschriften
JaJaJaEinführung eines gesetzlichen Aus-weises von Vergütungsinformationen
Kriterium
SchweizDeutschlandUSA
Land
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Mit Blick auf die nun folgende Analyse zur Referenzgruppenentlohnung soll noch einmal
festgehalten werden, dass in allen drei La¨ndern zuna¨chst keine Vorgaben zu einem Aus-
weis von Vergu¨tungsinformationen bestanden. Erst im Laufe der Zeit kamen verschiedene
Direktiven zu einer Sta¨rkung der Kontrollrechte fu¨r die Aktiona¨re auf, welche einen Aus-
weis von Vergu¨tungsinformationen vorsehen. Entgegen der Entwicklung in den USA ist in
Europa, und insbesondere in Deutschland und der Schweiz, eine zusa¨tzliche Entwicklung
der Oﬀenlegungsvorschriften zu beobachten. Verlangten die Vorgaben in Deutschland und
der Schweiz zuna¨chst noch einen u¨berwiegend aggregierten Ausweis der Bezu¨ge in Summe,
sind in beiden La¨ndern in ju¨ngst vergangener Zeit Gesetze erlassen und reformiert wor-
den, welche neuerdings auch hier eine individualisierte Oﬀenlegung der Managerbezu¨ge
vorschreiben. Sowohl in den beiden europa¨ischen La¨ndern als auch in den USA steht dabei
die Ho¨he der Individualvergu¨tung im Vordergrund, wobei zu konstatieren ist, dass in den
USA bislang noch immer die umfangreichsten Publikationsvorschriften herrschen. Parado-
xerweise ist aber gerade in den USA das ho¨chste Vergu¨tungswachstum zu beobachten.103
Steigen aber gerade in dem Land mit den vorbildlichsten Publikationsvorschriften die
Bezu¨ge am sta¨rksten, so scheint es doch fragwu¨rdig, ob eine erho¨hte Transparenz der
Managerbezu¨ge tatsa¨chlich geeignet ist, einen Beitrag zur Begrenzung des weltweit zu
beobachtenden Trends zu leisten.
3.3 Formalisierung der Referenzgruppenentlohnung
In den folgenden Abschnitten soll nun ein Modellrahmen vorgelegt werden, der sowohl
eine modelltheoretische Analyse der Referenzgruppenentlohnung als auch Aussagen u¨ber
die Entwicklung der Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit erlaubt. Im Rahmen eines linearen
Agency-Modells, in dem der Reservationsnutzen des Agenten nicht modellexogen defi-
niert ist, soll zuna¨chst gezeigt werden, wie sich eine Referenzgruppenentlohnung formal
abbilden la¨sst. Damit diese ihre volle Wirkung entfalten kann, ist es jedoch notwendig,
dass entsprechende Informationen u¨ber die Vergu¨tungen anderer Manager in vergleichba-
ren Unternehmen bekannt sind. Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Entwicklung der
Transparenzvorschriften wird im Rahmen des entwickelten Modells untersucht, welche
103 Vgl. Murphy (1999).
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Wirkung eine Publikationspflicht von Vergu¨tungsinformationen auf die Ho¨he der Mana-
gerbezu¨ge u¨ber die Zeit haben kann. Die Analyse konzentriert sich dabei auf potenzielle
Gefahren verscha¨rfter Transparenzvorschriften, die in der o¨ﬀentlichen und wissenschaft-
lichen Diskussion bisher kaum beachtet wurden und sorgfa¨ltig gegen mo¨gliche Vorteile
abzuwa¨gen sind.
3.3.1 Modellrahmen
Um eine Referenzgruppenentlohnung formal darstellen und die Wirkung o¨ﬀentlich verfu¨g-
barer Vergu¨tungsinformationen untersuchen zu ko¨nnen, wird zuna¨chst ein Modellrahmen
vorgelegt, der sowohl Aussagen u¨ber die Ho¨he der Entlohnung als auch Aussagen u¨ber
die Entwicklung der Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit erlaubt. Denn wie Abschnitt 2.2.1
zeigt, konzentrieren sich traditionelle Agency-Modelle auf die Gestaltung optimaler An-
reizvertra¨ge innerhalb eines repra¨sentativen Unternehmens. Ihre Ergebnisse werden in der
o¨ﬀentlichen und wissenschaftlichen Diskussion zwar gern als Beleg fu¨r die Zweckma¨ßig-
keit erfolgsabha¨ngiger Entlohnungsformen herangezogen, sie gestatten aber wegen der
Annahme eines exogen definierten Reservationsnutzens keine Aussagen u¨ber die Ho¨he der
Entlohnung. Ein erstes Modell, das auch Aussagen u¨ber die Ho¨he der Managerentlohnung
gestattet, beschreibt Dutta (2008) und bildet den Ausgangspunkt fu¨r die nachfolgende
Analyse.104
Um einen Vergleich der Vergu¨tungspraktiken verschiedener Unternehmen zu ermo¨glichen
und die Entwicklung der Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit untersuchen zu ko¨nnen, wird das
Modell um mehrere Perioden, t = 1..T , und mehrere Unternehmen, i = 1..N , erweitert.
Jedes der nun insgesamt N Unternehmen bestehe aus einem risikoneutralen Eigner (der
Prinzipal) und einem risiko- und arbeitsaversen Manager (der Agent), der die Leitung der
Gescha¨fte u¨bernimmt. Aus dieser Beziehung resultiert in Unternehmen i und Periode t
ein Cashflow, xit, der sich additiv aus drei Komponenten zusammensetzt:
xit = ait + h(di) · θi + εit. (3.1)
Der Beitrag des Agenten zum Unternehmens-Cashflow wird hierin durch zwei Terme
beru¨cksichtigt. Seinem Arbeitseinsatz in Unternehmen i und Periode t, ait, und dem
104 S. Abschnitt 2.2.3.
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Produkt, h(di) · θi. Dieser zweite Term repra¨sentiert den Geldbetrag, welcher dem Unter-
nehmen aufgrund der Erfahrung und der individuellen Fa¨higkeiten des Agenten zufließt
und liefert damit neben dem Arbeitseinsatz des Agenten einen zweiten, modellendogenen
Grund fu¨r dessen Bescha¨ftigung.
Der Parameter θi beschreibt die individuellen Fa¨higkeiten des Managers. So etwa sei-
ne Kreativita¨t, sein analytisches Denken oder aber seine Fa¨higkeit, Probleme zu lo¨sen.
Diese Fa¨higkeiten seien u¨ber die Zeit konstant und im Gegensatz zu Dutta (2008) inner-
halb des Unternehmens beiden Parteien bekannt.105 Die Wirkung dieser Fa¨higkeiten auf
den Unternehmenserfolg misst die Funktion h(di). Sie sei in Abha¨ngigkeit der Betriebs-
zugeho¨rigkeit di des Agenten, wobei unterstellt wird, dass der Agent seine Fa¨higkeiten
von Periode zu Periode immer besser einzusetzen weiß, sodass die Grenzproduktivita¨t
der Fa¨higkeit mit zunehmender Betriebszugeho¨rigkeit steigt. Zumal Lerneﬀekten in aller
Regel Grenzen gesetzt sind, wird unterstellt, dass die mo¨glichen Produktivita¨tszuwa¨chse
im Laufe der Zeit abnehmen. Formal gelte daher h0 > 0 und h00 > 0, und aus Gru¨nden
der Einfachheit zusa¨tzlich h(1) = 1.
Um nicht bereits von Beginn an mittels zweier Diﬀerenzierungsmerkmale - Erfahrung und
Fa¨higkeit - zwischen den Agenten unterscheiden zu mu¨ssen, wird vorerst angenommen,
dass alle Agenten zu t = 0 ihre Arbeit aufnehmen. Dies ist keine grundlegende Ein-
schra¨nkung des Modells, vereinfacht die weitere Analyse aber wesentlich. Sie impliziert,
dass die Erfahrung der Agenten zu jedem Zeitpunkt identisch ist (h(di) = h(dj) = h(d)
fu¨r i 6= j) und die Betriebszugeho¨rigkeit der Agenten der betrachteten Periode entspricht,
d = t. Als Diﬀerenzierungskriterium verbleiben so der Arbeitseinsatz eines jeden Agenten
und dessen individuelle Fa¨higkeit.
Der Unternehmens-Cashflow wird schließlich auch durch externe Zufallseinflu¨sse bestimmt.
Als Beispiele kommen Preisschwankungen auf Absatz- und Beschaﬀungsma¨rkten in Frage,
Wechselkursrisiken oder aber unerwartete Ereignisse im Laufe des Produktionsprozesses.
Um all diese Einflu¨sse wiederzugeben, werden diese in Summe durch die stochastische
Gro¨ße εit erfasst. Formal sei εit die Realisation einer normalverteilten Zufallsvariablen
105 In dem vonDutta (2008) untersuchten Fall asymmetrischer Information u¨ber θi ergibt sich strukturell
eine vergleichbare Lo¨sung. In der Regel erweist es sich jedoch als optimal, auf die Teilnahme weniger
qualifizierter Manager zu verzichten. Siehe hierfu¨r grundlegend Go¨x/Budde/Scho¨ndube (2002).
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mit einem Erwartungswert von Null und einer u¨ber die Zeit konstanten und fu¨r alle
Unternehmen identischen Varianz σ2. Vereinfachend wird dabei angenommen, dass die
Sto¨rterme sowohl zwischen den Unternehmen als auch u¨ber die Zeit unkorreliert sind.
Am Ende einer jeden Periode beobachtet der Prinzipal einzig den Cashflow als Ganzes,
nicht aber seine Zusammensetzung. Zwar weiß er um die Erfahrung und Fa¨higkeiten des
Agenten, der tatsa¨chliche Arbeitseinsatz des Agenten sowie die Realisation des Sto¨rterms
bleiben fu¨r ihn aber verborgen. Infolge der Unbeobachtbarkeit dieser beiden Gro¨ßen ist
es fu¨r den Prinzipal damit nicht mo¨glich, von einem guten (schlechten) Ergebnis mit
Gewissheit auf einen hohen Arbeitseinsatz des Agenten zuru¨ck zu schliessen. Beobachtet er
beispielsweise ein hohes Ergebnis, ist dieses aus seiner Sicht auf einen hohen Arbeitseinsatz
des Agenten und/oder auf einen begu¨nstigenden Umweltzustand zuru¨ck zu fu¨hren. Er weiß
dabei aber nicht, welche dieser beiden mo¨glichen Ursachen die Tatsa¨chliche ist und in wie
weit sie den Cashflow beeinflusst hat.
Der Interessenkonflikt zwischen Prinzipal und Agent resultiert erneut daraus, dass der
Beitrag des Agenten zum Unternehmens-Cashflow nicht kostenfrei ist. Zwar verursache
das Einbringen der ohnehin gegebenen, individuellen Fa¨higkeiten dem Agenten keinen
perso¨nlichen Disnutzen, der Arbeitseinsatz ist im Gegensatz dazu aber mit direkten
perso¨nlichen Kosten verbunden. Die Kostenfunktion sei dabei quadratisch im Arbeits-
einsatz
Cit =
1
2
· a2it,
sodass ein ho¨heres Anstrengungsniveau des Agenten mit steigenden Grenzkosten verbun-
den ist. Um den Agenten zu einem Arbeitseinsatz zu motivieren, bietet ihm der Prinzi-
pal zu Beginn einer jeden Periode einen anreizorientierten Entlohnungsvertrag sit. Der
Entlohnungsvertrag habe die in der Praxis ha¨ufig zu beobachtende (aﬃn-)lineare Form
und setze sich aus einem Fixum wit und einer erfolgsabha¨ngigen Komponente zusammen:
sit = wit + vit · xit. (3.2)
Der Parameter vit ∈ [0; 1] bezeichnet darin den prozentualen Anteil, mit dem der Agenten
am Erfolg des Unternehmens beteiligt und insofern einem Entlohnungsrisiko ausgesetzt
ist.
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Durch die Verwendung einer linearen Entlohnungsfunktion sowie einer wie in (2.20) be-
schriebenen exponentiellen Nutzenfunktion des Agenten ist es in Verbindung mit der
Annahme eines normalverteilten Sto¨rterms mo¨glich, die Pra¨ferenzen des Agenten durch
das Sicherheitsa¨quivalent des Erwartungsnutzens abzubilden. Wie im LEN-Modell in Ab-
schnitt 2.2.2 gezeigt, setzt sich dieses aus der erwarteten Entlohnung, den Kosten des
Arbeitseinsatzes und einem dritten Term zusammen, der die Risikopra¨mie des Agenten
erfasst:
CEAit = E[sit]− Cit −
ri
2
· V ar [sit] . (3.3)
Damit der Agent fu¨r das Unternehmen ta¨tig wird und auch in den Folgeperioden im
Unternehmen verbleibt, muss das Vertragsangebot des Prinzipals so beschaﬀen sein, dass
es jederzeit konkurrenzfa¨hig ist. Konkurrenzfa¨hig bedeutet, dass die erwartete Entlohnung
so zu bemessen ist, dass das Sicherheitsa¨quivalent des Agenten in jeder Periode mindestens
seinem Reservationslohn entspricht, d. h. CEAit ≥ U it. In traditionellen Agency-Modellen
ist der Reservationslohn des Agenten exogen gegeben und u¨ber die Zeit konstant. Infolge
dieser doch recht einschra¨nkenden Annahme lassen diese Modelle zwar Aussagen u¨ber die
Gestaltung optimaler Anreizvertra¨ge innerhalb eines repra¨sentativen Unternehmens zu,
sie gestatten aber keine Aussage u¨ber die Ho¨he der Entlohnung.
Um diesem Umstand zu begegnen, ist es notwendig, von der klassischen Annahme eines
exogen gegebenen Reservationsnutzens abzuweichen. In Anlehnung anDutta (2008) wird
im Folgenden unterstellt, dass der Reservationslohn des Agenten von seinen individuellen
Fa¨higkeiten abha¨ngig ist und die folgende Struktur aufweist:106
U it = w0 + λ · h (t) · θi. (3.4)
Der Reservationslohn des Agenten i setzt sich aus zwei Komponenten zusammen. Der
Parameter w0 beschreibt eine Basiskomponente, die der Agent unabha¨ngig seiner indi-
viduellen Fa¨higkeit und seiner Erfahrung in jeder Periode erha¨lt. Das zweite Element,
λ · h (t) · θi, spiegelt dagegen die fu¨r jeden Agenten spezifische Komponente des Reserva-
tionslohns wider. Darin bestimmt der Parameter λ ∈ [0; 1] den Anteil, den der Agent vom
individuellen Beitrag aus seiner Erfahrung und seinen Fa¨higkeit zum Unternehmenserfolg
106 Vgl. Abschnitt 2.2.3.
106 KAPITEL 3. RISIKEN VON OFFENLEGUNGSDIREKTIVEN
fu¨r sich beanspruchen kann. Aus Vereinfachungsgru¨nden ist dabei λ fu¨r alle Agenten iden-
tisch und u¨ber die Zeit konstant.
Auch wenn im Rahmen des Modells der Markt fu¨r Manager nicht explizit modelliert wird,
kann der Parameter λ doch als Verhandlungsmacht des Agenten interpretiert werden. Die
Sta¨rke der Verhandlungsmacht richtet sich dabei nach der alternativen Verfu¨gbarkeit der
individuellen Fa¨higkeiten am Markt. Ist es relativ einfach, die Managerleistung zu erset-
zen, fa¨llt die Verhandlungsmacht des Agenten eher klein aus. Ist der Markt gar gesa¨ttigt,
gilt λ = 0. Sind die Fa¨higkeiten des Agenten dagegen a¨ußerst knapp, nimmt λ tendenziell
ho¨here Werte an. Seine natu¨rliche Obergrenze findet der Parameter λ dort, wo der Agent
mehr fordert als seine Erfahrung und Fa¨higkeit dem Unternehmen einbringen, weswegen
gilt λ ≤ 1.
Dieses mehrperiodige Agency-Problem mit mehreren Unternehmen und endogenisiertem
Reservationsnutzen entspricht in seiner Struktur dem des in Abschnitt 2.2.2 vorgestellten
Standard-LEN-Modells. Der Prinzipial ist daran interessiert, die erwartete Diﬀerenz aus
dem Unternehmens-Cashflow und der Entlohnung des Agenten, E [xit − sit], zu maxi-
mieren. Dies gelingt, indem er den Entlohnungsvertrag derart entwirft, dass die Anreiz-
und Teilnahmebedingung des Agenten erfu¨llt sind:
ait = argmax
a0
CEAit (a
0) (3.5)
CEAit ≥ U it. (3.6)
Analog zur Lo¨sung des LEN-Modells in Abschnitt (2.2.2) wird der Prinzipal die Ho¨he
der Gesamtentlohnung so bemessen, dass sie minimal ist. Das bedeutet, dass er auch
bei endogenisiertem Reservationsnutzen den Entlohnungsvertrag derart entwirft, dass die
Teilnahmebedingung des Agenten gerade bindet:
CEAit = U it.
Unter Verwendung der Definitionen fu¨r sit aus (3.2) und CEAit aus (3.3) la¨sst sich durch
die bindende Teilnahmebedingung das optimale Festgehalt wie folgt bestimmen:
w∗it = U it + Cit +Rit − vit ·E [xit] . (3.7)
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Das Fixum setzt sich zusammen aus dem Reservationslohn des Agenten und der Diﬀe-
renz zwischen seinen perso¨nlichen Kosten des Arbeitseinsatzes, der Risikopra¨mie und
dem Erwartungswert der erfolgsabha¨ngigen Entlohnung. Substituiert man w∗it in die Ziel-
funktion des Prinzipals und beru¨cksichtigt, dass der Agent seinen Arbeitseinsatz gema¨ß
(3.5) derart wa¨hlt, dass a∗it = vit, ergibt sich fu¨r den optimalen Beteiligungsparameter des
Entlohnungsvertrages:
v∗it =
1
1 + ri · σ2 . (3.8)
Der Ausdruck in (3.8) entspricht der bekannten Lo¨sung des linearen Agency-Modells mit
quadratischen Kosten in Gleichung (2.28). Er besagt, dass die optimale Beteiligungsrate
umso kleiner sein sollte, je risikoaverser der Agent ist und je gro¨ßer die Varianz des verwen-
deten Performancemaßes ausfa¨llt. Aufgrund der Annahmen einer u¨ber die Zeit konstanten
Risikoaversion und einer in t konstanten Varianz des Performancemaßes ist auch die opti-
male Beteiligungsrate des Agenten u¨ber die Zeit konstant. Sie unterscheidet sich zwischen
den Agenten einzig durch die Heterogenita¨t der Risikoaversion. Zur Vereinfachung der
Notation wird daher im Folgenden vi verwendet, anstelle von v
∗
it.
Setzt man die Ausdru¨cke fu¨r das Fixum und die Beteiligungsrate aus (3.7) und (3.8) in den
Entlohnungsvertrag (3.2) ein, ergibt sich nach Vereinfachung fu¨r die realisierte Vergu¨tung
von Agent i in Periode t:
sit = U it + vi ·
µ
1
2
+ εit
¶
. (3.9)
Diese setzt sich aus dem Reservationslohn des Agenten in Unternehmen i und Periode t
und einer erfolgsabha¨ngigen Komponente vi ·
¡
1
2
+ εit
¢
zusammen. Letztere besteht ihrer-
seits aus den Arbeitskosten und der Risikopra¨mie des Agenten, vi/2, sowie einer stochas-
tischen Komponente vi · εit. Substituiert man den Reservationslohn durch die Definition
in (3.4), la¨sst sich die realisierte Vergu¨tung des Agenten auch wie folgt schreiben:
sit = w0 + λ · h (t) · θi + vi ·
µ
1
2
+ εit
¶
. (3.10)
Diese Darstellungsform bildet den Ausgangspunkt fu¨r die nachfolgende Analyse.
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3.3.2 Referenzgruppenentlohnung und
”
Competitive Benchmarking”
Um auf Basis des soeben formulierten Modellrahmens eine Referenzgruppenentlohnung
abbilden zu ko¨nnen, bedarf es eines Zusammenhangs zwischen den Vergu¨tungen verschie-
dener Unternehmen. Dieser Zusammenhang soll durch die Annahme beru¨cksichtigt wer-
den, dass sich die Manager bei der Bestimmung der aus ihrer Sicht akzeptablen Basis-
vergu¨tung w0 jeweils an der Entlohnung ihrer Referenzgruppe orientieren. Als Referenz-
gro¨ße wird dabei die durchschnittliche Gesamtvergu¨tung aller N Unternehmen verwen-
det, die sich in Periode t als s¯t =
1
N
PN
i=1 sit berechnet. Grundsa¨tzlich sind auch andere
Referenzgro¨ßen, wie etwa ein gewichteter Durchschnitt der Gesamtvergu¨tung denkbar, es
soll aber auf mo¨glichst einfache Weise gezeigt werden, wie sich eine Referenzgruppen-
entlohnung formalisieren la¨sst.
Da Vergu¨tungsinformationen in aller Regel erst am Ende eine Gescha¨ftsjahres bekannt
gegeben werden - wie beispielsweise im Lagebericht oder im Vergu¨tungsbericht im Anhang
zur Bilanz - ko¨nnen diese Informationen nicht bereits in der aktuellen, sondern erst in der
Folgeperiode ihre Beru¨cksichtigung finden. Im Rahmen des Modells soll daher angenom-
men werden, dass sich die Basiskomponente des Reservationslohns in (3.10) multiplikativ
aus einem fu¨r den Manager spezifischen Parameter αi und der durchschnittlichen Gesamt-
vergu¨tung der Vorperiode zusammensetzt:
w0 = αi · s¯t−1. (3.11)
Der strikt positive Parameter αi > 0 beschreibt die subjektive Einscha¨tzung des Mana-
gers i u¨ber die Angemessenheit seiner eigenen Basisvergu¨tung im Vergleich zur durch-
schnittlichen Gesamtvergu¨tung der Vorperiode. Ist αi > 1 beansprucht der Agent eine
Basisvergu¨tung, die u¨ber der durchschnittlichen Gesamtvergu¨tung der Vorperiode liegt.
Fu¨r αi < 1 gibt er sich hingegen mit einer unterdurchschnittlichen Basisvergu¨tung zu-
frieden und begnu¨gt sich fu¨r αi = 1 mit einer Basisentlohnung, die in ihrer Ho¨he der
durchschnittlichen Referenzgruppenentlohnung der Vorperiode entspricht.
Unter Beru¨cksichtigung dieser neuen Basiskomponente wird der Reservationslohn des
Agenten zu:
U it = αi · s¯t−1 + λ · h (t) · θi (3.12)
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und setzt sich somit aus einer referenzgruppenabha¨ngigen Komponente und einer von
der Erfahrung und den individuellen Fa¨higkeiten des Agenten abha¨ngigen Komponente
zusammen. Substituiert man die referenzgruppenbezogene Basisvergu¨tung aus (3.11) in
(3.10), erha¨lt man schließlich fu¨r Agent i und Periode t die folgende realisierte Vergu¨tung:
sit = αi · s¯t−1 + λ · h (t) · θi + vi ·
µ
1
2
+ εit
¶
. (3.13)
Die Struktur der Entlohnung in (3.13) spiegelt die in der Praxis ha¨ufig zu beobachtende
Referenzgruppenentlohnung wider. Sie setzt sich zusammen aus einem Basislohn, der
mittels eines Referenzgruppenvergleichs bestimmt wird, beinhaltet eine erfahrungs- und
fa¨higkeitsspezifische Komponente und umfasst eine Beteiligung des Managers am Unter-
nehmenserfolg.
Die Vergu¨tungsstruktur in (3.13) deckt sich daru¨ber hinaus auch mit ju¨ngeren theore-
tischen Ansa¨tzen zur Beru¨cksichtigung sozialer Pra¨ferenzen in spieltheoretischen Model-
len. Diese wurden entwickelt, um mit ihnen experimentelle Befunde zu erkla¨ren, die sich
mit der traditionell individualistischen Nutzenmaximierungshypothese der nicht-koopera-
tiven Spieltheorie nicht erkla¨ren lassen. Ein U¨berblick u¨ber diese ju¨ngeren Modellansa¨tze
und die damit verbundene Theorie der sozialen Pra¨ferenzen ist im Rahmen eines Exkur-
ses in Kapitel 2 geben worden. Unter anderem ist darin ein Modellansatz von Bolton
und Ockenfels (2000) beschrieben, in dem die Pra¨ferenzen der Akteure nicht nur von
ihrer eigenen Auszahlung abha¨ngen, sondern auch durch die relative Auszahlung zu einer
Referenzgruppe bestimmt werden.
Entscheidend fu¨r die weitere Analyse ist aber nicht allein die Tatsache, dass sich die
Unternehmen bei der Festlegung ihrer eigenen Vergu¨tungspolitik an der Ho¨he der Bezu¨ge
anderer Manager orientieren, sondern vielmehr, wo die Ho¨he der Vergu¨tung relativ zur
Referenzgruppenentlohnung fixiert wird. Wie der Literaturu¨berblick in Abschnitt 2.1.3
zeigt, belegen verschiedene empirische Studien, dass eine Vielzahl von Unternehmen die
Ho¨he ihrer Managerbezu¨ge am oder aber u¨ber demMedian- bzw. Mittelwert der Referenz-
gruppenentlohnung definiert. So deuten beispielsweise die Ergebnisse von Hambrick
und Finkelstein (1995) darauf hin, dass in management-kontrollierten Unternehmen
die Vergu¨tungspolitik einer
”
overarching” Philosophie folgt, wonach Unternehmen die
CEO-Vergu¨tung durch einen Vergleich bestimmen, in dem die Ho¨he der CEO-Bezu¨ge
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oberhalb der durchschnittlichen Referenzgruppenentlohnung festgelegt wird. Im Rahmen
ihrer Studie folgt dabei einer 1%igen Steigerung der durchschnittlichen Referenzgruppen-
entlohnung eine Steigerung der Bezu¨ge des betrachteten CEOs um 1.37%.
Diese zu beobachtende Vergu¨tungspraxis bezeichnetMurphy (1999) auch als
”
Competi-
tive Benchmarking”.107 Er beschreibt, wie vor allem performanceunabha¨ngige Festgeha¨lter
anhand von industrie- und marktspezifischen Lohnstudien festgelegt werden, welche eine
Vielzahl von Lohnperzentilen aufzeigen. Innerhalb dieser Studien werden Festgeha¨lter,
welche unterhalb des 50sten Perzentils liegen, ha¨ufig auch als
”
below market” bezeich-
net, wa¨hrend solche zwischen der 50sten und 75sten Perzentile als
”
competitive”, also
wettbewerbsfa¨hig gelten. Zumal Unternehmen im
”
War for Talents” ihre Vergu¨tungsstra-
tegie lieber als
”
competitive” denn als
”
below market” bezeichnen, fu¨hrt die Verwendung
derartiger Lohnstudien dazu, dass das Niveau der Festgeha¨lter am Ende einer Periode
tatsa¨chlich u¨ber der durchschnittlichen Referenzgruppenentlohnung liegt. Aber nicht nur
Festgeha¨lter sind von dieser Vergu¨tungspraxis betroﬀen. Viele weitere Entlohnungskompo-
nenten, wie etwa Boni und Optionen, werden ha¨ufig in Relation zum Festgehalt bestimmt.
So sind Zielboni typischerweise als Prozentsatz des Grundlohns, Aktienoptionen sogar als
ein Mehrfaches des Fixums definiert. Eine Erho¨hung des Festgehaltes besitzt damit eine
weitreichende Wirkung auf viele weitere Entlohnungsbestandteile, so dass die Vergu¨tungs-
praxis des Competitive Benchmarking schließlich zu einer Erho¨hung der Gesamtvergu¨tung
fu¨hrt.
Dass die Vergu¨tungspraxis des Competitive Benchmarking nicht nur vereinzelt praktiziert
wird, sondern weit verbreitet ist, belegen Bizjak, Lemmon und Naveen (2008). In ihrer
Studie u¨ber 100 zufa¨llig ausgewa¨hlte Unternehmen des S&P 500 zeigen sie fu¨r das Jahr
1997 exemplarisch, dass 96 der untersuchten Unternehmen Grundlohn, Boni und Options-
zahlungen anhand von Referenzgruppen bestimmen.108 Die u¨berwiegende Mehrheit - es
sind 73 von 96 - geben sogar an, dass sie mindestens eine Vergu¨tungskomponente am oder
aber u¨ber dem Median- bzw. Mittelwert der Referenzgruppenentlohnung fixieren, und im
107 Vgl. Murphy (1999), S. 9.
108 Bizjak, Lemmon und Naveen (2008) wa¨hlen dabei die 50 kleinsten und gro¨ßten Unternehmen des
S&P 500-Index.
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letzteren Fall Competitive Benchmarking praktizieren.109 Zwei aussagekra¨ftige Beispiele
aus den USA, die Philip Morris International Inc. und die Coca-Cola Corporation, wurden
im Rahmen des Literaturu¨berblicks vorgestellt.
Auch wenn entsprechende Studien fu¨r Deutschland und die Schweiz bislang fehlen, deu-
ten verschiedene Gescha¨fts- und Vergu¨tungsberichte doch darauf hin, dass vergleichbare
Vergu¨tungspraktiken auch hierzulande u¨blich sind. So heißt es im Vergu¨tungsbericht der
Siemens AG aus dem Jahr 2006 beispielsweise:
”
Das Zieleinkommen wird regelma¨ßig in Absta¨nden von zwei bis drei Jahren auf Grundlage
einer Analyse der Einkommen u¨berpru¨ft, die vergleichbare Unternehmen an Mitglieder
ihrer Gescha¨ftsleitung zahlen. Die letzte U¨berpru¨fung fand am 1. April 2006 statt. Bei
dieser U¨berpru¨fung wurden die Zieleinkommen um rund 20% angepasst.”110
Und auch der Vergu¨tungsbericht der UBS AG aus dem Jahr 2007 la¨sst auf eine vergleich-
bare Vergu¨tungspraxis schließen:
”
Konkurrenzfa¨hige Kompensationen auf Fu¨hrungsstufe sind (daher) von gro¨sster Wichtig-
keit, um zu vermeiden, dass UBS(-)Fu¨hrungstalente und damit Erfahrung an ihre Konkur-
renten verliert.”111
Diese Beispiele zeigen, dass auch in Deutschland und der Schweiz Competitive Bench-
marking praktiziert wird. Im Rahmen des Modells wird diese Vergu¨tungspraxis wie folgt
operationalisiert:
Definition 1:Wird bei einer gegebenen Agentenpopulation im Mittel mehr als der durch-
schnittliche Basislohn der Vorperiode gefordert, d. h. gilt α¯ = 1
N
PN
i=1 αi > 1, sei diese
Situation als Competitive Benchmarking bezeichnet.
109 Auf eine Festlegung des Fixums unterhalb des Median- bzw. Mittelwertes weisen nur fu¨nf Unternehmen
hin. Allerdings sind in diesen Fa¨llen Boni und Optionszahlungen am oder u¨ber dem Median- resp.
Mittelwert zu finden.
110 Siemens AG (2007), S. 86.
111 UBS AG (2008), S. 29.
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Diese Definition schließt nicht aus, dass auch im Fall des Competitive Benchmarking
einzelne Unternehmen ihren Agenten eine Basisvergu¨tung unterhalb des Durchschnitts
der Vorperiode zahlen. Entscheidend ist vielmehr, dass in U¨bereinstimmung mit den em-
pirischen Befunden ein Basislohn gewa¨hrt wird, der im Mittel u¨ber der durchschnittlichen
Vorperiodenentlohnung liegt.
Dieser Modellrahmen la¨sst neben Aussagen u¨ber die Gestaltung optimaler Anreizvertra¨ge
auch Aussagen u¨ber die Ho¨he der Managerbezu¨ge zu. Denn anders als im Standard-
Agency-Modell ist die Ho¨he der Managerentlohnung - neben einer Erfolgsbeteiligung und
den Fa¨higkeiten des Agenten - durch die unterstellte Referenzgruppenentlohnung be-
stimmt. Damit diese ihre volle Wirkung entfalten kann, ist es allerdings notwendig, dass
entsprechende Informationen u¨ber die Vergu¨tungen anderer Manager o¨ﬀentlich bekannt
sind. Vor dem Hintergrund der in Abschnitt 3.2 aufgezeigten Entwicklung der Transpa-
renzvorschriften betreﬀend Managerlo¨hne wird nun im Rahmen dieses Modells untersucht,
welche Wirkung eine Publikation von Vergu¨tungsinformationen auf die Entwicklung der
Managerbezu¨ge haben kann.
3.4 Wirkung der Publikation von Vergu¨tungsinformationen: Das Modell
3.4.1 Einfu¨hrung
Um auf Basis des vorgestellten Modellrahmens zur Referenzgruppenentlohnung Erkennt-
nisse u¨ber die Auswirkung o¨ﬀentlich verfu¨gbarer Vergu¨tungsinformationen auf die Ho¨he
der Managerbezu¨ge gewinnen zu ko¨nnen, wird auf einer ersten Stufe eine Situation be-
trachtet, in der keine Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich bekannt sind. Dies entspricht
einer Situation, wie sie vor allem in Europa noch lange Zeit vorherrschte. Auf dieser Vari-
ante aufbauend wird auf einer zweiten Stufe eine Situation untersucht, in der ein Gesetz
erlassen wird, welches Unternehmen dazu verpflichtet, Informationen u¨ber die Vergu¨-
tungen ihres Managements oﬀen zu legen. Diese ist dabei derart konstruiert, dass sie
nahtlos an die erste Modellvariante anknu¨pft, sodass es mo¨glich ist, Erkenntnisse u¨ber die
Wirkung der Gesetzesreform sowohl u¨ber die Zeit als auch fu¨r die Periode des U¨bergangs
gewinnen zu ko¨nnen.
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3.4.2 Keine o¨ﬀentlich verfu¨gbaren Vergu¨tungsinformationen
Betrachten wir zuna¨chst eine Situation, in der eine Referenzgruppenentlohnung zwar prak-
tiziert wird, jedoch keine Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich bekannt sind. Da Informatio-
nen u¨ber die Vergu¨tungen der jeweils anderen Manager nicht beobachtbar sind, kann die
durchschnittliche Referenzgruppenentlohnung der Vorperiode in (3.13) lediglich gescha¨tzt
werden. Wie diese Scha¨tzung im Detail erfolgt und welchen konkreten Verteilungsan-
nahmen sie unterliegt, ist fu¨r diese Analyse aber unwesentlich. Unterstellt sei einzig, dass
die Unternehmen innerhalb ihrer Referenzgruppe symmetrische Erwartungen u¨ber die
Ho¨he der durchschnittlichen Entlohnung besitzen. Infolge dieser Annahme ergibt sich
das von den Unternehmen erwartete Durchschnittseinkommen der Vorperiode als kon-
stanter Erwartungswert E[s¯t−1]. Da sich die Pra¨ferenzen der Agenten im Laufe der Zeit
annahmegema¨ß nicht a¨ndern, ist auch das erwartete Durchschnittsgehalt E[s¯t−1] u¨ber die
Zeit konstant. Vereinfachend wird daher im Folgenden das erwartete Durchschnittsgehalt
mit s0 bezeichnet.
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Substituiert man das erwartete Durchschnittsgehalt s0 in Gleichung (3.13), ergibt sich fu¨r
die realisierte Vergu¨tung des Agenten in Unternehmen i und Periode t:
sit = αi · s0 + λ · h (t) · θi + vi ·
µ
1
2
+ εit
¶
. (3.14)
Der Ausdruck in (3.14) zeigt, dass die Basiskomponente w0 = αi · s0 einzig dem indivi-
duellen Anspruchsniveau des Agenten i unterliegt. Da dieses u¨ber die Zeit konstant ist,
ist auch die Basiskomponente w0 in allen Perioden identisch. Sie diﬀeriert damit einzig
zwischen den Agenten, nicht aber u¨ber die Zeit. Bei unbeobachtbaren Vergu¨tungsinfor-
mationen ergibt sich fu¨r die betrachtete Gruppe von Unternehmen das folgende Durch-
schnittsgehalt in Periode t:
s¯t = α¯ · s0 +H (t) (3.15)
mit
H (t) = λ · h (t) · θ¯ + v¯ ·
µ
1
2
+ ε¯t
¶
.
112 Das Modell la¨sst sich problemlos um inflationsbedingte Gehaltsanpassungen im Zeitverlauf erweitern.
Da hier aber nur strukturelle Einsichten vermittelt werden sollen, wu¨rde eine derartige Erweiterung
keine zusa¨tzlichen Erkenntniswerte mit sich bringen.
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Darin bezeichnet θ¯ = 1
N
PN
i=1 θi die durchschnittlichen Fa¨higkeiten aller Agenten inner-
halb der Referenzgruppe und v¯ = 1
N
PN
i=1 vi deren durchschnittliche prozentuale Ergebnis-
beteiligung. Der Parameter ε¯t = 1N
PN
i=1 εit charakterisiert hingegen den mittleren Zufalls-
einfluss auf die Unternehmensergebnisse. Im Gegensatz zu θ¯ und v¯ ist er von t abha¨ngig
und kann insofern in jeder Periode eine andere Auspra¨gung annehmen.
Betrachtet man die Vera¨nderung der durchschnittlichen Entlohnung zweier beliebiger,
aufeinander folgender Perioden,
∆K = s¯t+1 − s¯t = H (t+ 1)−H (t) (3.16)
= λ · (h (t+ 1)− h (t)) · θ¯ + v¯ · (ε¯t+1 + ε¯t) ,
zeigen sich zwei Eﬀekte: Infolge der gestiegenen Erfahrung der Manager steigt auch das
erwartete Durchschnittseinkommen von Periode zu Periode an. Da Lerneﬀekten in aller
Regel aber Grenzen gesetzt sind, erfolgt dieser Erfahrungszuwachs annahmegema¨ß mit
einer u¨ber die Zeit abnehmenden Rate. Auch wenn die Vergu¨tung angesichts dieses Ef-
fekts u¨ber die Zeit steigt, kann es in einzelnen Perioden aber durchaus sein, dass es zu
einer ru¨ckla¨ufigen Gesamtvergu¨tung kommt. Dies ist immer dann der Fall, wenn unvor-
hersehbare Ereignisse negativ auf den Unternehmenserfolg wirken und die durchschnitt-
liche Beteiligung an der sich verschlechternden Umweltsituation die mittlere erfahrungs-
bedingte Lohnsteigerung u¨bersteigt. Eine solche Konstellation ist gerade fu¨r Unternehmen
wahrscheinlich, mit stark schwankendem Cashflow und hoher variabler Vergu¨tung. So bei-
spielsweise fu¨r Unternehmen der New Economy. Hier werden Managern ha¨ufig Vertra¨ge
unterbreitet, die eine hohe erfolgsabha¨ngige Entlohnung beinhalten, deren Unternehmen
gleichzeitig aber auch hohen Umsatzschwankungen unterliegen.
Es ist damit festzuhalten, dass bei einer Referenzgruppenentlohnung ohne o¨ﬀentlich ver-
fu¨gbare Vergu¨tungsinformationen zwar u¨ber die Zeit Gehaltssteigerungen zu erwarten
sind, diese im Erwartungswert jedoch ausschließlich auf den Erfahrungszuwachs der Mana-
ger zuru¨ckzufu¨hren sind und im Zeitverlauf abnehmen. Denn es gilt:
E[∆K ] = λ · (h (t+ 1)− h (t)) · θ¯.
La¨sst man nun die Annahme fallen, dass alle Manager ihre Ta¨tigkeit zum gleichen Zeit-
punkt aufnehmen und im Unternehmen verbleiben, wa¨re es auch bei im Zeitablauf zu-
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nehmender Erfahrung einzelner Manager denkbar, dass die Durchschnittsproduktivita¨t
der am Markt befindlichen Managerpopulation in einzelnen Perioden sinkt. Dazu sei bei-
spielsweise angenommen, dass am Ende von Periode t die ersten m Manager aus den
Unternehmen ausscheiden und durch neue Manager mit analogen sozialen Pra¨ferenzen,
gleichen individuellen Fa¨higkeiten und identischen Vertra¨gen ersetzt werden. Infolge der
Neuanstellung sinkt aufgrund der mangelnden Erfahrung der neuen Manager (h(1) = 1)
die Vergu¨tung in den vom Wechsel betroﬀenen Unternehmen auf
sit+1 = αi · s0 + λ · θi + vi ·
µ
1
2
+ εit+1
¶
.
Reduzieren sich nun aber durch den Managerwechsel einzelne Vergu¨tungen, hat dies ent-
sprechende Konsequenzen fu¨r die Durchschnittsentlohnung der Folgeperiode:
s¯t+1 = α¯ · s0 + λ ·
£
h (t+ 1) · θ¯ − (h (t+ 1)− 1) ·∆θ¯
¤
+ v¯ ·
µ
1
2
+ ε¯t+1
¶
. (3.17)
Darin bezeichnet∆θ¯ = 1N
Pm
i=1 θi den Beitrag derm neuen Manager zur Durchschnittspro-
duktivita¨t der amMarkt befindlichen Managerpopulation. Das Produkt (h (t+ 1)− 1)·∆θ¯
misst demnach den Beitragsverlust, der infolge des Managerwechsels entsteht.
Aus dem Vergleich der Ausdru¨cke in (3.15) und (3.17) ergibt sich schließlich, dass die er-
wartete Durchschnittsvergu¨tung in Periode t+1 nur dann ansteigt, wenn die nachfolgende
Bedingung erfu¨llt ist:
(h (t+ 1)− h(t)) · θ¯ > (h (t+ 1)− 1) ·∆θ¯. (3.18)
Diese besagt, dass der Vergu¨tungsanstieg, der ohne das Ausscheiden der erfahrenen Ma-
nager zu erwarten ist, gro¨ßer sein muss als der durch den Eintritt der neuen Manager
bedingte Vergu¨tungsru¨ckgang. Da θ¯ > ∆θ¯ und annahmegema¨ß h(t) > 1 fu¨r t > 1, ist
das Vorzeichen des Ausdrucks in (3.18) nicht eindeutig. Ein Managerwechsel kann damit
sowohl eine Steigerung der erwarteten Durchschnittsvergu¨tung verursachen als auch einen
Ru¨ckgang der erwarteten mittleren Referenzgruppenentlohnung bewirken. Um die wei-
tere Analyse nicht unno¨tig zu komplizieren, soll im Folgenden unterstellt werden, dass alle
Manager zu jedem Zeitpunkt im Unternehmen verbleiben. Sicherlich ist diese Annahme
restriktiv, sie vermeidet aber, dass fortwa¨hrende Fallunterscheidungen untersucht werden
mu¨ssen und ermo¨glicht den Fokus auf die eigentliche Fragestellung dieser Arbeit.
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Zur freien Entfaltung ihrer vollen Wirkung ist es fu¨r eine Referenzgruppenentlohnung
notwendig, dass entsprechende Informationen u¨ber die Vergu¨tungen anderer Manager
bekannt sind. Vor dem Hintergrund der in Abschnitt 3.2 aufgezeigten Entwicklung der
Transparenzvorschriften in den USA, Europa und insbesondere in Deutschland und der
Schweiz, soll nun im Folgenden untersucht werden, wie sich bei einer Referenzgruppen-
entlohnung die Einfu¨hrung einer Oﬀenlegungsvorschrift auf die Ho¨he und Entwicklung
der Managerbezu¨ge auswirken kann.
3.4.3 O¨ﬀentlich verfu¨gbare Vergu¨tungsinformationen
Nehmen wir nun an, dass in Periode t eine gesetzliche Vorschrift erlassen wird, derzufolge
die Gesamtvergu¨tung aller Unternehmen am Ende einer Periode o¨ﬀentlich bekannt zu
geben ist, etwa durch Publikation im Gescha¨ftsbericht. Dies entspricht einer Situation,
wie sie in den USA 1938, in Deutschland 1985 und in der Schweiz 2002 (nach RLCG)
vollzogen wurde. Da die Entlohnungsvertra¨ge zu Beginn einer Periode geschlossen, die
Managervergu¨tungen aber erst am Ende einer Periode bekannt werden, ergibt sich die
Durchschnittsvergu¨tung der Einfu¨hrungsperiode t aus Gleichung (3.15). In der Folgeperi-
ode haben die Unternehmen nun erstmals die Mo¨glichkeit, sich an den o¨ﬀentlich verfu¨g-
baren Vergu¨tungsinformationen ihrer Referenzgruppe zu orientieren. Dabei sei unterstellt,
dass lediglich die aggregierte Gesamtvergu¨tung der Manager beobachtet werden kann,
nicht aber die Struktur der Entlohnung. Fu¨r den Manager in Unternehmen i ergibt sich
so aus Gleichung (3.13) die Vergu¨tung
sit+1 = αi · s¯t + λ · h(t+ 1) · θi + vi ·
µ
1
2
+ εit+1
¶
und durch Aggregation der Bezu¨ge u¨ber alle N Unternehmen erha¨lt man fu¨r die durch-
schnittliche Entlohnung der Periode t+ 1:
s¯t+1 = α¯ · s¯t + λ · h(t+ 1) · θ¯ + v¯ ·
µ
1
2
+ ε¯t+1
¶
. (3.19)
Betrachtet man erneut die Diﬀerenz der durchschnittlichen Managervergu¨tung zweier
beliebiger, aufeinander folgender Perioden, ergibt sich fu¨r deren ja¨hrliche Vera¨nderung
der folgende Ausdruck:
∆V = s¯t+1 − s¯t = α¯ · (s¯t − s¯t−1) +H(t+ 1)−H(t). (3.20)
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Wie im Fall unbeobachtbarer Managerbezu¨ge in (3.16) steigt auch hier die erwartete
Durchschnittsvergu¨tung angesichts erfahrungsbedingter Produktivita¨tszuwa¨chse u¨ber die
Zeit an, wa¨hrend die tatsa¨chliche Vergu¨tung aufgrund der erfolgsabha¨ngigen Entlohnungs-
bestandteile im Zeitverlauf schwankt. Allerdings tritt nun noch ein weiterer, zweiter Eﬀekt
auf, der sich erst aus dem Prozess der Referenzgruppenentlohnung ergibt. Vergleicht man
die periodischen Vera¨nderungsraten der mittleren Gesamtbezu¨ge mit und ohne o¨ﬀentlich
verfu¨gbare Vergu¨tungsinformationen in (3.16) und (3.20), zeigt sich, dass sich diese durch
den Term
∆V −∆K = α¯ · (s¯t − s¯t−1) (3.21)
unterscheiden. Dieser ist positiv, wenn die Durchschnittsvergu¨tung der Referenzgruppe
u¨ber die Zeit steigt, negativ hingegen, wenn diese sinkt. Die Darstellungsform in (3.21)
la¨sst jedoch keine weiteren Einsichten zu. Um diese gewinnen zu ko¨nnen, bedarf es eines
geschlossenen Ausdrucks fu¨r die durchschnittliche Vergu¨tung in Periode t, den man formal
als Lo¨sung der Diﬀerenzengleichung (3.13) mit dem Startwert s0 erha¨lt. Um dies dem Leser
zu veranschaulichen, wird erneut unterstellt, dass das neue Gesetz in Periode t erlassen
wird und die Unternehmen erstmals in Periode t + 1 auf die Durchschnittsvergu¨tung in
(3.15) rekurrieren ko¨nnen. Fu¨r den Manager in Unternehmen i ergibt sich so die folgende
Vergu¨tung:
sit+1 = αi · s¯t +H (t+ 1)
= αi · (α¯ · s0 +H (t)) +H (t+ 1) .
Aggregiert man die Bezu¨ge u¨ber alle Unternehmen, folgt fu¨r die Durchschnittsvergu¨tung
in Periode t+ 1:
s¯t+1 = α¯2 · s0 + α¯ ·H(t) +H(t+ 1).
Diese dient in der Folgeperiode als Vergleichsmaßstab, sodass sich die durchschnittliche
Vergu¨tung der Periode t+ 2 als
s¯t+2 = α¯ · s¯t+1 +H (t+ 2)
= α¯ · ¡α¯2 · s0 + α¯ ·H (t) +H (t+ 1)¢+H (t+ 2)
= α¯3 · s0 + α¯2 ·H(t) + α¯ ·H(t+ 1) +H(t+ 2)
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ergibt. Erachtet man die Einfu¨hrungsperiode der Oﬀenlegungsvorschrift als Periode 1,
erha¨lt man fu¨r die Durchschnittsvergu¨tung der Periode t den folgenden, geschlossenen
Ausdruck:
s¯t = α¯t · s0 +
tX
τ=1
α¯t−τ ·H (τ) . (3.22)
In Verbindung mit Definition 1 gestattet (3.22) die folgende Beobachtung:
Lemma 1: Eine Referenzgruppenentlohnung in Verbindung mit der Vergu¨tungspraxis des
Competitive Benchmarking la¨sst bei o¨ﬀentlich verfu¨gbaren Vergu¨tungsinformationen das
durchschnittlich zu erwartende Managergehalt u¨ber die Zeit exponentiell ansteigen.
Beweis: Da E [H(t)] = λ · h(t) · θ¯ > 0 und α¯ > 1 gema¨ß Definition 1, wa¨chst E [s¯t]
exponentiell in t.
Gema¨ß Lemma 1 fu¨hrt eine Referenzgruppenentlohnung in Verbindung mit o¨ﬀentlich
verfu¨gbaren Vergu¨tungsinformationen und der weit verbreiteten Praxis des Competitive
Benchmarking zu einem exponentiellen Anstieg der erwarteten Durchschnittsvergu¨tung
im Zeitablauf. Dabei erstreckt sich das Wachtum der Bezu¨ge nicht nur auf die Basis-
komponente s0, sondern der Prozess der Referenzgruppenentlohnung fu¨hrt auch dazu, dass
die im Term H (τ) enthaltenen erfahrungsbedingten Produktivita¨tszuwa¨chse, Arbeits-
kosten und Risikopra¨mien sowie Zufallseinflu¨sse aus fru¨heren Perioden (τ < t) mit einer
zeitlichen Verzo¨gerung in die durchschnittlichen Bezu¨ge der laufenden Periode einfließen
und diese im Erwartungswert weiter ansteigen lassen. Dieser Nebeneﬀekt bleibt auch dann
erhalten, wenn sich in einzelnen Perioden durch das Ausscheiden erfahrener Manager ein
Ru¨ckgang der in H (τ) enthaltenen Produktivita¨tskomponente ergibt. Wie in der voran-
gegangenen Modellvariante ist es aber auch hier nicht ausgeschlossen, dass die realisierte
Vergu¨tung wegen des in H (τ) enthaltenen Sto¨rterms in einzelnen Perioden sinkt.
Vergleicht man die erwartete Vera¨nderung der durchschnittlichen Vergu¨tung zweier belie-
biger, aufeinander folgender Perioden unter Verwendung des geschlossenen Ausdrucks in
(3.22),
E [∆V ] = (α¯− 1) · s¯t +E [H(t+ 1)] , (3.23)
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zeigt sich, dass im Fall des Competitive Benchmarking die Durchschnittsvergu¨tung selbst
dann ansteigt, wenn der erwartete Produktivita¨tsbeitrag der Manager infolge verschiede-
ner Wechsel in der Fu¨hrungsebene einzelner Unternehmen kleiner ausfa¨llt als in der Vor-
periode. Daru¨ber hinaus zeigt (3.23), dass fu¨r α¯ > 1 nicht nur das erwartete Durchschnitts-
gehalt per se, sondern auch dessen Vera¨nderungsrate u¨ber die Zeit exponentiell steigt. Im
Ergebnis stellt sich damit eine Vergu¨tungsspirale ein, die sich, zumindest aus theoretischer
Sicht, unaufho¨rlich weiterdreht. Die Geschwindigkeit des Gehaltsanstiegs ha¨ngt dabei von
der Dauer des Anpassungsprozesses und vom Ausmaß des Competitive Benchmarking ab.
Je la¨nger die Zeitperiode und je gro¨ßer das durchschnittliche Anspruchsniveau α¯ der
Manager, desto ho¨her ist auch die ja¨hrliche Steigerungsrate im Zeitverlauf. Es erho¨hen
sich damit nicht nur allperiodig die Vergu¨tungen, sondern es steigt auch das Ausmaß der
Erho¨hung. Sein Ende findet dieser Prozess erst dann, wenn der Manager das Unternehmen
verla¨sst oder aber zu teuer fu¨r das jeweilige Unternehmen wird. Im Rahmen des Modells
wa¨re dies spa¨testens dann der Fall, wenn die Vergu¨tung des Agenten i seinen Nettobeitrag
zum Unternehmenserfolg u¨bersteigt.
Die aufgezeigte Entwicklung des Vergu¨tungswachstums ist unabha¨ngig vom Term H (τ).
Sie stellt sich also auch dann ein, wenn die Agenten keine spezifischen Fa¨higkeiten besitzen
(θ¯ = 0) oder keiner der Manager eine Kompensation fu¨r seine individuellen Fa¨higkeiten
durchsetzen kann (λ = 0). Im Hinblick auf mo¨gliche Auswirkungen einer Publikations-
pflicht von Vergu¨tungsinformationen la¨sst sich im Rahmen dieses Modells zur Referenz-
gruppenentlohnung daher das folgende Ergebnis festhalten:
Proposition 1: Praktizieren Unternehmen eine Referenzgruppenentlohnung in Verbin-
dung mit Competitive Benchmarking, fu¨hrt eine Publikationpflicht fu¨r Managerbezu¨ge zu
einem exponentiellen Anstieg der Vergu¨tungen.
Beweis: Die durch eine Publikationspflicht bewirkte Vera¨nderung der erwarteten Durch-
schnittsentlohnung betra¨gt ∆V −∆K = α¯ · (s¯t − s¯t−1). Dieser Ausdruck ist gema¨ß Lemma
1 im Fall des Competitive Benchmarking positiv.
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Eine Referenzgruppenentlohnung in Verbindung mit Competitive Benchmarking birgt
bei Einfu¨hrung einer Publikationspflicht fu¨r Managerbezu¨ge also die Gefahr, dass eine
Vergu¨tungsspirale in Gang gesetzt wird, ohne dass dadurch zusa¨tzliche Werte fu¨r die
Unternehmenseigner geschaﬀen werden. Vielmehr erfolgt eine Umverteilung von Seiten
der Aktiona¨re zu Gunsten des Managements. In der o¨ﬀentlichen Diskussion um die stei-
genden Managerbezu¨ge und die Sta¨rkung der Kontrollrechte der Aktiona¨re wird dieser
Umverteilungsaspekt regelma¨ßig außer Acht gelassen. Die Diskussion fokussiert sich viel-
mehr auf allfa¨llige Vorteile, die sich aus einer einer erho¨hten Transparenz ergeben, ohne
diese gegen den Verlust, der infolge der Referenzgruppenentlohnung fu¨r die Aktiona¨re
entsteht, abzuwa¨gen.
Trotz der oﬀensichtlichen Gefahr einer Vergu¨tungsspirale soll nicht verschwiegen wer-
den, dass eine Referenzgruppenentlohnung ohne Competitive Benchmarking keine der-
artigen Konsequenzen befu¨rchten la¨sst. Denn fordern die Manager im Mittel etwa nur
die durchschnittliche Vorperiodenvergu¨tung ihrer Referenzgruppe (α¯ = 1), wird ∆V =
H(t + 1) und damit ∆V − ∆K = H(t). Ein allfa¨lliger Vergu¨tungsanstieg geht damit
einzig aus der produktivita¨tsbedingten Vergu¨tungskomponente hervor. Aus der unter-
stellten Struktur der Referenzgruppenentlohnung in (3.11) ergibt sich na¨mlich, dass im
Fall o¨ﬀentlich verfu¨gbarer Vergu¨tungsinformationen erfahrungsbedingte Produktivita¨ts-
zuwa¨chse, Arbeitskosten und Risikopra¨mien sowie Zufallseinflu¨sse vergangener Perioden
mit einer zeitlichen Verzo¨gerung in die durchschnittlichen Bezu¨ge der laufenden Peri-
ode miteinfließen. Um diesem Umstand zu begegnen, wird im Folgenden unterstellt, dass
die Unternehmen u¨ber symmetrische Erwartungen der durchschnittlichen Fa¨higkeiten,
mittleren Beteiligungsraten und Zufallseinflu¨sse vergangener Perioden verfu¨gen und einen
Korrekturfaktor fu¨r den Durchschnitt der u¨ber die eigentliche Basisentlohnung hinaus-
gehenden Vergu¨tungskomponenten beru¨cksichtigen:
w0 = αi · (s¯t −H(t)) . (3.24)
Der Korrekturfaktor steigt im Erfahrungszuwachs der Manager und passt sich der vari-
ierenden Zufallseinflu¨sse u¨ber die Zeit an. Er ist positiv (H(t) > 0), wenn die Umwelt-
einflu¨sse im Mittel fo¨rderlich fu¨r den Unternehmenserfolg sind oder wenn die fa¨higkeitsbe-
dingten Erfolgsbeteiligungen samt Kompensationen fu¨r Arbeitskosten und Risikopra¨mien
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im Mittel die durchschnittlich negativ wirkenden Umwelteinflu¨sse kompensieren. Seine
natu¨rliche Obergrenze findet der Korrekturfaktor dort, wo er die Durchschnittsvergu¨tung
u¨bersteigt. Im Folgenden gelte daher stets H(t)Max < s¯t. Allerdings kann es in einzelnen
Perioden auch sein, dass der Korrekturfaktor - zumindest aus theoretischer Sicht - negative
Werte annimmt (H(t) < 0). Er tut dies dann, wenn die Umwelteinflu¨sse derart mindernd
auf den Unternehmenserfolg wirken, dass sie durch die anderen Vergu¨tungskomponenten
nicht vollumfa¨nglich kompensiert werden ko¨nnen, sodass die Beru¨cksichtigung von H(t)
dazu fu¨hren kann, dass die Basiskomponente ho¨here Werte annimmt als ohne eine ent-
sprechende Korrektur. Im Erwartungswert gilt jedoch E[H(t)] > 0.
Setzt man die revidierte Basiskomponente aus (3.24) in die Entlohnung (3.10) ein, ergibt
sich fu¨r die Vergu¨tung von Agent i:
sit+1 = αi · (s¯t −H(t)) + λ · h(t+ 1) · θi + v ·
µ
1
2
+ εit+1
¶
(3.25)
und fu¨r die durchschnittlichen Managerbezu¨ge der Periode t+ 1:
s¯t+1 = α¯ · (s¯t −H(t)) +H(t+ 1). (3.26)
Unter Verwendung von (3.26) resultiert so fu¨r das bereinigte Gehalt von Agent i und
Periode t+ 1:
sit+1 = αi · (α¯ · s0 +H(t)−H(t)) +H(t+ 1)
= αi · (α¯ · s0) +H(t+ 1)
und durch Aggregation der Vergu¨tungen u¨ber alle Unternehmen fu¨r die Durchschnitts-
bezu¨ge:
s¯t+1 = α¯2 · s0 +H(t+ 1).
Bereits hier zeigt sich, dass Arbeitskosten, Risikopra¨mien und erfahrungsbedingte Pro-
duktivita¨tszuwa¨chse sowie Beteiligungen an unvorhersehbaren Ereignissen der Vorperiode
durch den Korrekturterm herausgefiltert werden. Fu¨hrt man diese Zeitreihenentwicklung
u¨ber einen beliebigen Betrachtungszeitraum fort, ergibt sich fu¨r die bereingte Durch-
schnittsvergu¨tung einer beliebigen Periode t der folgende, geschlossene Ausdruck:
s¯t = α¯t · s0 +H(t). (3.27)
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Die realisierte Managervergu¨tung in (3.27) ist um den strukturbedingten Eﬀekt der Refe-
renzgruppenentlohnung in allen Perioden bereinigt. So profitieren die Manager nun aus-
schließlich von den Arbeitskosten, Risikopra¨mien und Erfolgsbeteiligungen sowie von
erfahrungsbedingten Produktivita¨tszuwa¨chsen der aktuellen Periode, nicht aber an diesen
Elementen vorangegangener Zeitpunkte. Daru¨ber hinaus zeigt der Ausdruck in (3.27), dass
eine Referenzgruppenentlohnung in Verbindung mit Competitive Benchmarking ungeach-
tet des Korrekturfaktors das durchschnittlich zu erwartende Managergehalt u¨ber die Zeit
exponentiell ansteigen la¨sst. Der Anstieg ist dabei zwar geringer als ohne eine Korrektur
(E[∆KorrV − ∆V ] < 0), verglichen mit dem Fall ohne o¨ﬀentlich verfu¨gbare Vergu¨tungs-
informationen in Abschnitt 3.4.2 ist er aber gleichsam ho¨her (E[∆KorrV −∆K ] > 0). Folg-
lich fu¨hrt die Beru¨cksichtigung eines Korrekturfaktors zu materiell gleichen Ergebnissen
wie die in Abschnitt 3.4.3 beschriebene Modellvariante, praktizieren die Unternehmen
Competitive Benchmarking.
Dieses Ergebnis a¨ndert sich, ru¨ckt man von Lemma 1 ab. Beanspruchen die Agenten erneut
eine Basisvergu¨tung in Ho¨he der Durchschnittsentlohnung der Vorperiode (α¯ = 1), ent-
spricht der Gehaltsanstieg mit Vergu¨tungsinformationen und Korrekturterm der Gehalts-
steigerung ohne o¨ﬀentlich verfu¨gbare Vergu¨tungsinformationen (∆KorrV = ∆K). Der An-
stieg basiert dabei einzig auf dem Erfahrungszuwachs der Manager, welcher bedingt durch
die Korrektur nur einmal seine Beru¨cksichtigung in der Vergu¨tung findet. Wu¨rden sich
die Manager im Mittel gar mit weniger als dem Durchschnitt der Vorperiodenentlohnung
zufrieden geben (α¯ < 1), ko¨nnte es sogar zu einer Umkehr des prognostizierten Trends
kommen. Allerdings sprechen die empirischen Befunde in Abschnitt 2.1.3 eher fu¨r eine ver-
breitete Anwendung des Competitive Benchmarking als fu¨r eine Orientierung unterhalb
des Vorperiodendurchschnitts.
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3.4.4 Ein Beispiel (1)
Um die bisherigen Gedankenga¨nge zu illustrieren, werden im Folgenden konkrete Zahlen-
werte fu¨r die obigen Parameter verwendet. So entspreche die Einscha¨tzung der Agenten
u¨ber die Angemessenheit ihrer Basisvergu¨tung im Mittel zuna¨chst der durchschnittlichen
Referenzgruppenentlohnung der Vorperiode (α = 1). Infolge ihres Arbeitseinsatzes erhal-
ten die Agenten eine Erfolgsbeteiligung von im Mittel 2% (v = 0.02) und partizipieren
zu 0.25% an dem aus ihrer Erfahrung und ihren Fa¨higkeiten zusa¨tzlich geschaﬀenen Wert
(λ = 0.0025). Vereinfachend sei dabei unterstellt, dass die Lern- und Erfahrungskurve in
Form einer Konstanten beschrieben und auf den Wert eins normiert ist (h(t) = 1). Der
moneta¨re Wert der durchschnittlichen Fa¨higkeiten sei θ = 100. Als Startwert fu¨r die nun
folgenden Berechnungen gelte s0 = 10.
Setzt man diese Werte in die Gleichungen (3.15) und (3.22) ein, wird deutlich, wie sich die
erwartete Managervergu¨tung bei einer Referenzgruppenentlohnung entwickelt. Fu¨r einen
Zeitraum von 8 Perioden ist diese Entwicklung im oberen Teil der Tabelle (3.2) dargestellt:
Tabelle 3.2: Die Entwicklung der erwarteten Managerbezu¨ge im Mittel
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[soIt ] : α = 1.000 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26
E[smIt ] : α = 1.000 10.26 10.52 10.78 11.04 11.30 11.56 11.82 12.08
E[smIt ] : α = 1.025 10.51 11.03 11.57 12.12 12.68 13.26 13.85 14.46
E[smIt ] : α = 1.050 10.76 11.56 12.40 13.28 14.20 15.17 16.19 17.26
E[smIt ] : α = 1.075 11.01 12.10 13.26 14.52 15.87 17.32 18.88 20.55
E[smIt ] : α = 1.100 11.26 12.65 14.17 15.85 17.69 19.72 21.95 24.41
Die Werte in Tabelle (3.2) illustrieren, dass eine Referenzgruppenentlohnung ohne o¨ﬀent-
lich verfu¨gbare Vergu¨tungsinformationen die durchschnittlich zu erwartende Manager-
entlohnung (E[soIt ]) u¨ber die Zeit konstant und in diesem Beispiel auf einem Niveau von
10.26 unvera¨ndert la¨sst. Da im Fall unbeobachtbarer Vergu¨tungsinformationen die Agen-
ten stets auf dieselbe, konstante Information s0 rekurrieren, sind wegen h(t) = 1 keine
Gehaltssteigerungen zu erwarten.
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Sind dagegen Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich bekannt, steigt bei einem mittleren An-
spruchsniveau von α = 1.00 die zu erwartende Managerentlohnung im Mittel (E[smIt ]) von
10.26 in Periode 1 auf 12.08 in Periode 8. Stimulus dieses Anstiegs bildet die unterstell-
te Struktur der Referenzgruppenentlohnung, wonach Arbeitskosten und Risikopra¨mien
vergangener Perioden sowie realisierte, fa¨higkeitsbedingte Produktivita¨tsbeitra¨ge in der
aktuellen Periode erneut beru¨cksichtigt werden. In der Folge erho¨ht sich in jeder Peri-
ode die zugrunde liegende Bemessungsgrundlage, im Beispiel fu¨r α = 1.00 und h(t) = 1
um den konstanten Wert 0.26. Fu¨r eine Referenzgruppenentlohnung in Verbindung mit
o¨ﬀentlich verfu¨gbaren Vergu¨tungsinformationen ist fu¨r obige Parameterwerte damit ein
Vergu¨tungswachstum von ja¨hrlich 1.43% zu prognostizieren bzw. von 17.74% u¨ber den
gesamten Betrachtungszeitraum.
Diese Zuwachsraten sind aber nur dann zu erwarten, wenn die Basisvergu¨tung im Mit-
tel der vorperiodigen Referenzgruppenentlohnung entspricht (α = 1). Weicht man von
dieser Annahme ab und unterstellt, dass die Unternehmen wie in Definition 1 formu-
liert Competitive Benchmarking praktizieren, entwickelt sich die erwartete Durchschnitts-
vergu¨tung auf eine sukzessive Erho¨hung der sozialen Pra¨ferenzen wie in der Weiterfu¨hrung
der Tabelle (3.2). Darin spiegeln die Werte der Spalte t = 1 die Ho¨he der zu erwarten-
den Durchschnittsbezu¨ge ohne o¨ﬀentlich verfu¨gbare Vergu¨tungsinformationen wider. Die
darauffolgenden Spaltenwerte zeigen hingegen an, wie sich die erwarteten Managerbezu¨ge
infolge der Einfu¨hrung einer Publikationspflicht fu¨r eine Variation von α entwickeln. Wie
man leicht erkennt, steigen die mittleren Managementvergu¨tungen nicht mehr linear im
Zeitverlauf an, sondern es ist nun ein exponentielles Wachstum der erwarteten Durch-
schnittsbezu¨ge zu prognostizieren. Dabei bewirkt ein moderates Anspruchsniveau von im
Mittel 2.5%, dass die durchschnittlichen Managergeha¨lter von Periode 1 zu Periode 2 um
0.51 ansteigen, wa¨hrend sie im U¨bergang zu Periode 8 ein Wachstum von 0.61 erfahren.
Dies veranschaulicht die in Proposition 1 formulierte Beobachtung, wonach bei einer Refe-
renzengruppenentlohnung in Verbindung mit Competitive Benchmarking die Einfu¨hrung
einer Publikationspflicht fu¨r Managerbezu¨ge zu einem exponentiellen Anstieg der Vergu¨-
tungen fu¨hrt.
Erho¨ht man die mittleren sozialen Pra¨ferenzen sukzessiv um 2.5%, verdeutlichen die wei-
teren Werte der Tabelle (3.2), wie die durchschnittlich zu erwartende Managervergu¨tung
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auf diese Vera¨nderung korrespondiert. So steigt die erwartete Durchschnittsentlohnung
bis in Periode 8 auf 17.26 fu¨r ein mittleres Anspruchsniveau von α = 1.05. Im Fall eines
exzessiven Competitive Benchmarking erreicht sie fu¨r α = 1.1 gar einen Wert von 24.41.
Diese eindrucksvolle Entwicklung wie auch die der weiteren betrachteten Werte fu¨r α ist
in Abbildung (3.4) noch einmal graphisch illustriert:
Abbildung 3.4: Die erwartete Entwicklung der durchschnittlichen Managerbezu¨ge fu¨r eine
Variation von α
Wie man aus Abbildung (3.4) erkennt, besitzt die Intensita¨t des Competitive Bench-
marking einen bemerkenswerten Einfluss auf die Ho¨he und Entwicklung der durchschnitt-
lichen Managervergu¨tung. Eine weitere Substanzgro¨ße, welche ebenfalls eine ausgespra¨gte
Wirkung auf die Ho¨he der Managerbezu¨ge besitzt, bildet die Verhandlungsmacht (λ) der
Agenten. Variiert man beispielsweise fu¨r α = 1.025 die Verhandlungssta¨rke λ im Inter-
vall [0.5%; 1.5%], ergibt sich fu¨r die durchschnittliche Managervergu¨tung die folgende zu
erwartende Entwicklung:
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Tabelle 3.3: Die Entwicklung der erwarteten Managerbezu¨ge im Mittel fu¨r α=1.025 und
einer Variation von λ
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[soIt ] : λ = 0.005 10.76 10.76 10.76 10.76 10.76 10.76 10.76 10.76
E[smIt ] : λ = 0.005 10.76 11.54 12.34 13.16 13.99 14.85 15.74 16.64
E[smIt ] : λ = 0.0075 11.01 12.05 13.11 14.19 15.31 16.45 17.62 18.82
E[smIt ] : λ = 0.0100 11.26 12.55 13.88 15.23 16.62 18.05 19.51 21.01
E[smIt ] : λ = 0.0125 11.51 13.06 14.64 16.27 17.94 19.65 21.40 23.19
E[smIt ] : λ = 0.0150 11.76 13.56 15.41 17.31 19.25 21.24 23.28 25.38
Vergleicht man die Ergebnisse in Tabelle (3.3) mit ihren korrespondierenden Werten in
Tabelle (3.2) zeigt sich, wie die zu erwartende Referenzgruppenentlohnung auf eine Ver-
a¨nderung der Verhandlungssta¨rke reagiert. Betrachten wir zuna¨chst den Fall, in dem keine
Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich bekannt sind. Diese Situation beschreiben die Werte
in der ersten Zeile der Tabelle (3.3). Danach bleibt die erwartete Durchschnittsentlohnung
auf einem Niveau von 10.76 u¨ber die Zeit konstant. Erho¨ht man die Verhandlungssta¨rke
sukzessive um 0.25% steigt die durchschnittlich zu erwartende Managervergu¨tung um
0.25, wie die Werte der Spalte t = 1 zeigen.
Sind Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich bekannt, steigt die erwartete Managerentlohnung
im Mittel exponentiell an. Mit zunehmender Verhandlungssta¨rke ist die erwartete Durch-
schnittsvergu¨tung dabei stets gro¨ßer als ihre korrespondierendenWerte in Tabelle (3.2). So
bela¨uft sich in Periode 5 die erwartete Managerentlohnung fu¨r λ = 0.25% im Durchschnitt
auf 12.68, wa¨hrend sie sich fu¨r eine fa¨higkeitsbedingte Erfolgsbeteiligung von einem Pro-
zent als 16.62 berechnet. Ceteris paribus bewirkt damit zu t = 5 eine Vervierfachung der
Verhandlungssta¨rke eine um 31.07% ho¨here, erwartete Durchschnittsentlohnung. Dies illu-
striert, welche Wirkung eine marginale Vera¨nderung der Verhandlungssta¨rke auf die Ho¨he
der durchschnittlich zu erwartenden Managervergu¨tung und insofern auf deren Entwick-
lung im Rahmen einer Referenzgruppenentlohnung besitzt.
Dieselben Werte wie in Tabelle (3.3) erha¨lt man, wenn fu¨r α = 1.025 die Verhandlungs-
macht auf einem Niveau von λ = 0.25% konstant gehalten und der Wert der durch-
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schnittlichen Fa¨higkeiten schrittweise von θ = 200 um je 100 bis auf θ = 600 erho¨ht wird.
Denn eine Variation der durchschnittlichen Fa¨higkeiten besitzt aufgrund der Multipli-
kation dieselbe Wirkung auf die Ho¨he der zu erwartenden Durchschnittsvergu¨tung wie
eine Vera¨nderung der Verhandlungssta¨rke.
Damit ist festzuhalten, dass in diesem Beispiel die durchschnittlich zu erwartende Mana-
gerentlohnung u¨ber die Zeit konstant bleibt, sind keine Vergu¨tungsinformationen o¨ﬀentlich
bekannt. Wird indes eine Vorschrift zu einer Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen erlassen,
kann diese dazu fu¨hren, dass die Ho¨he der Managergeha¨lter u¨ber die Zeit steigt. Der
Anstieg bedingt dabei der Intensita¨t des Competitive Benchmarking, doch sind auch oh-
ne diese ga¨ngige Vergu¨tungspraxis signifikante Gehaltssteigerungen zu erwarten. Denn
die unterstellte Struktur der Referenzgruppenentlohnung birgt in sich, dass Kompensa-
tionen fu¨r Risikopra¨mien und Arbeitskosten vergangener Perioden sowie Beteiligungen
fa¨higkeitsbedingter Erfolgszuwa¨chse mit einer zeitlichen Verzo¨gerung in die Bezu¨ge der
laufenden Periode mit einfließen und diese weiter ansteigen lassen. Um diesem Begleit-
umstand zu begegnen, soll in einer Weiterfu¨hrung dieses Beispiels im Folgenden unterstellt
werden, dass die Unternehmen symmetrische Erwartungen u¨ber die durchschnittlichen
Fa¨higkeiten, mittleren Beteiliungsraten und externen Umwelteinflu¨sse besitzen und einen
Korrekturfaktor fu¨r den Durchschnitt der u¨ber die eigentliche Basisentlohnung hinausge-
henden Vergu¨tungskomponenten beru¨cksichtigen. Infolge der Annahme h(t) = 1 ist dieser
Korrekturfaktor u¨ber die Zeit konstant und berechnet sich fu¨r die obigen Parameter- und
Variablenwerte als E[H(t)] = λ · θ + v
2
= 0.26.
Analog zum eingangs betrachteten Szenario stellt sich unter Beru¨cksichtigung dieses Kor-
rekturwertes die Entwicklung der durchschnittlich zu erwartenden Managervergu¨tung wie
folgt dar:
128 KAPITEL 3. RISIKEN VON OFFENLEGUNGSDIREKTIVEN
Tabelle 3.4: Die Entwicklung der erwarteten Managerbezu¨ge im Mittel unter Beru¨cksich-
tigung eines Korrekturfaktors
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[soIt ] : α = 1.000 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26
E[smIt ] : α = 1.000 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26 10.26
E[smIt ] : α = 1.025 10.51 10.77 11.03 11.30 11.57 11.86 12.15 12.44
E[smIt ] : α = 1.050 10.76 11.29 11.84 12.42 13.02 13.66 14.33 15.03
E[smIt ] : α = 1.075 11.01 11.82 12.68 13.61 14.62 15.69 16.85 18.09
E[smIt ] : α = 1.100 11.26 12.36 13.57 14.90 16.37 17.98 19.75 21.70
Die Werte in Tabelle (3.4) illustrieren, dass infolge der Korrektur fu¨r α = 1 die erwarte-
ten Durchschnittsbezu¨ge ohne und mit Publikationsvorschrift zu jedem Zeitpunkt ein-
ander entsprechen. Sie berechnen sich aus dem Startwert s0 addiert um die erwarte-
te durchschnittliche Beteiligung der fa¨higkeitsbedingten Erfolgszuwa¨chse. Als Folge der
Vereinfachung h(t) = 1 sind die durchschnittlich zu erwartenden Managerbezu¨ge mit und
ohne Publikationspflicht u¨ber die Zeit konstant, auf einem Niveau von 10.26.
Weicht man von der Annahme α = 1 ab und unterstellt, dass die Unternehmen Competi-
tive Benchmarking praktizieren, steigt im Fall o¨ﬀentlich verfu¨gbarer Vergu¨tungsinfor-
mationen auch unter Beru¨cksichtigung eines Korrekturfaktors die erwartete Durchschnitt-
sentlohnung u¨ber die Zeit an. Fu¨r ein Anspruchsniveau von im Mittel 5% betra¨gt sie
gema¨ß Tabelle (3.4) in Periode 1 10.76 und steigt bis zum letzten Betrachtungszeitpunkt
auf 15.03. Im Vergleich zum vorangehenden Beispiel ohne Korrekturfaktor fa¨llt sie damit
um 2.23 bzw. 12.92% geringer aus als ihr korrespondierender Wert in t = 8.
Im Fall des Competitive Benchmarking zeigt sich ferner, dass sich die erwartete Diﬀerenz
der mittleren Managerentlohnung trotz des Korrekturfaktors u¨ber die Zeit erho¨ht. So be-
rechnet sich diese fu¨r α = 1.05 in t = 2 noch als 0.53, steigt im U¨bergang zu Periode 8 aber
bis auf 0.7 an. Dies verdeutlicht, dass bei einer Referenzgruppenentlohnung mit o¨ﬀentlich
verfu¨gbaren Vergu¨tungsinformationen und Competitive Benchmarking die durchschnitt-
lich zu erwartenden Managerbezu¨ge auch unter Beru¨cksichtigung eines Korrekturfaktors
exponentiell ansteigen, infolge der Korrektur jedoch mit einer geringeren Rate.
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3.5 Wirkung der Publikation von Vergu¨tungsinformationen:
Kollektiv- vs. Individualausweis
3.5.1 Einfu¨hrung und Problemstellung
Die Entwicklung der Vorschriften u¨ber eine Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen in Abschnitt
3.2 zeigt, dass im Gegensatz zu den USA fu¨r Europa ein zusa¨tzlicher Trend zu beobach-
ten ist. So galt es von Seiten der Europa¨ischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) in ihren
Mitgliedsstaaten die Bezu¨ge der Mitglieder des Verwaltungs-, Gescha¨ftsfu¨hrungs- oder
Aufsichtsorgans zuna¨chst noch aggregiert und fu¨r jede Personengruppe in Summe auszu-
weisen. Seit ju¨ngster Zeit sind diese Angaben in einer Vielzahl der europa¨ischen La¨nder
nun auch individualisiert oﬀen zu legen. In Deutschland beispielsweise mussten bo¨rsen-
notierte Unternehmen seit 1985 die Gesamtbezu¨ge fu¨r den Vorstand und den Aufsichtsrat
zuna¨chst ausschließlich in Summe anzeigen. Mit der Einfu¨hrung des Deutschen Corporate
Governance Kodex (DCGK) im Jahr 2002 wird daru¨ber hinaus ein individualisierter Aus-
weis auf freiwilliger Basis empfohlen. Allerdings wurde dieser Empfehlung von einer Reihe
namhafter DAX-Unternehmen nicht oder nur unzureichend Folge geleistet. Der deutsche
Gesetzgeber sah sich daher veranlasst, die Frage nach einem individualisierten Ausweis
der Managerbezu¨ge gesetzlich zu regeln. Seit dem 31. Dezember 2005 ist nunmehr das
Vorstandsvergu¨tungs-Oﬀenlegungsgesetz (VorstOG) in Kraft, welches die individualisierte
Bekanntgabe der Bezu¨ge fu¨r jedes Mitglied der Gescha¨ftsleitung bo¨rsennotierter Aktien-
gesellschaften unter Namensnennung verbindlich vorschreibt.
Eine vergleichbare Entwicklung - wenn auch mit einer zeitlichen Verzo¨gerung - ist auch fu¨r
die Schweiz zu konstatieren. So mussten seit 2002 die an der Schweizer Bo¨rse SWX kotier-
ten Unternehmen zuna¨chst die Gesamtsummen aller Entscha¨digungen fu¨r die Mitglieder
des Verwaltungsrates und/oder der Gescha¨ftsleitung und zusa¨tzlich das ho¨chste auf ein
Mitglied des Verwaltungsrates entfallende Gehalt ausweisen. Am 1. Januar 2007 trat nun
auch in der Schweiz ein Gesetz in Kraft, welches die individualisierte Bekanntgabe der
Bezu¨ge fu¨r alle Mitglieder des Verwaltungsrates und den ho¨chsten auf ein Mitglied der
Gescha¨ftsleitung entfallenden Betrag vorschreibt.
130 KAPITEL 3. RISIKEN VON OFFENLEGUNGSDIREKTIVEN
Vor dem Hintergrund dieser Entwicklung soll im Rahmen des vorgestellten Modells zur
Referenzgruppenentlohnung untersucht werden, welche Wirkung eine Vorschrift zu einem
individualisierten Ausweis der Managerbezu¨ge auf deren Ho¨he besitzt und ob dadurch
allenfalls die Gefahr einer Vergu¨tungsspirale abgeschwa¨cht werden kann.
Um die Wirkung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift auf die Ho¨he der Manager-
bezu¨ge untersuchen zu ko¨nnen, bedarf es einer Erweiterung der Annahmen des in Ab-
schnitt 3.3.1 formulierten Modells. So ist es erforderlich anzunehmen, dass das Manage-
ment eines Unternehmens aus einem mehrere Personen umfassenden Vorstand besteht.
Der Vorstand setze sich aus einem Vorstandsvorsitzenden (V ) und m weiteren, einfachen
Vorstandsmitgliedern (M) zusammen. Um die Analyse mo¨glichst u¨bersichtlich zu halten,
sei dabei unterstellt, dass sowohl der Vorstandsvorsitzende als auch die Vorstandsmitglie-
der dieselben Charakteristika aufweisen wie der Manager im Basismodell. Sie unterschei-
den sich einzig hinsichtlich ihrer sozialen Pra¨ferenzen αij und ihrer Verhandlungssta¨rke
λj bei der Durchsetzung der Vergu¨tung ihres individuellen Produktivita¨tsbeitrages. Fu¨r
den Vorstand vom Typ j ∈ {V ;M} ergibt sich damit die folgende Vergu¨tung:
sjit = αij · s¯t−1 + λj · h(t) · θi + vi ·
µ
1
2
+ εit
¶
. (3.28)
Innerhalb dieser Struktur ko¨nnen sich Vergu¨tungsunterschiede zwischen dem Vorstands-
vorsitzenden eines Unternehmens und den einfachen Vorstandsmitgliedern bei identischer
Referenzgruppe entweder aus dem unterschiedlichen Anspruchsniveau oder aber aus ei-
ner besseren (schlechteren) Verhandlungsposition ergeben. Unterstellt man beispielsweise,
dass das Anspruchsniveau der Vorstandsvorsitzenden im Mittel ho¨her ist als das der ein-
fachen Vorstandsmitglieder bei gleichzeitig besserer Verhandlungsposition (αiV ≥ αiM und
λV > λM), verdient der Vorstandsvorsitzende bei gleicher Referenzgruppe mehr als ein ein-
faches Vorstandsmitglied. Diese Parameterkonstellation scheint auch intuitiv einleutend
und entspricht der ga¨ngigen Vergu¨tungspraxis in der u¨berwiegenden Mehrzahl deutscher
Großunternehmen. So kommt die Deutsche Schutzvereinigung fu¨r Wertpapierbesitzt e. V.
(DSW) in ihrer Studie u¨ber die Vorstandsbezu¨ge der DAX-30-Unternehmen zu dem Er-
gebnis, dass die durchschnittliche Vergu¨tung eines Vorstandsmitglieds 1.705 Mio. Euro
betra¨gt, wa¨hrend sich die der Vorstandsvorsitzenden auf 3 Mio. Euro bela¨uft.113
113 Vgl. Deutsche Schutzvereinigung fu¨r Wertpapierbesitz (2006).
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Vor diesem Hintergrund soll im Folgenden untersucht werden, wie sich die in Europa
und insbesondere in Deutschland und der Schweiz verabschiedeten Reformen zu einer
Individualvero¨ﬀentlichung auf die Entwicklung der Vorstandsbezu¨ge auswirken. Dabei
ist es naheliegend, davon auszugehen, dass sich die einzelnen Mitglieder eines Vorstands
je nach Informationslage mit der fu¨r sie relevanten Referenzgruppe vergleichen. Im Fall
einer Kollektivvero¨ﬀentlichung bedeutet das, dass mangels detaillierter Informationen fu¨r
beide Vorstandstypen das durchschnittliche Gehalt je Vorstand der relevante Referenzlohn
ist, wa¨hrend im Fall eines Individualausweises sich die Vorstandsvorsitzenden mit den
Bezu¨gen anderer Vorstandsvorsitzender und einfache Vorstandsmitglieder sich mit den
Bezu¨gen anderer Vorstandsmitglieder in a¨hnlichen Positionen vergleichen.
3.5.2 Die Entwicklung der Vergu¨tung bei Kollektivausweis
Noch bis Ende 2005 mussten bo¨rsennotierte Aktiengesellschaften in Deutschland die Bezu¨-
ge des Vorstandes in Summe ausweisen. Dabei galt es, lediglich die Gesamtbezu¨ge, nicht
aber deren Zusammensetzung zu publizieren. Im Rahmen des Modells ergeben sich die
Gesamtbezu¨ge aus der Summe der Vergu¨tung des Vorstandsvorsitzenden und der mit ihrer
Anzahl multiplizierten Entlohnungen aller weiteren Vorstandsmitglieder. Unter Verwen-
dung der Definition (3.28) erha¨lt man fu¨r die Gesamtvergu¨tung von Unternehmen i in
Periode t den folgenden Ausdruck:
sKit = (αiV +m · αiM) · s¯Kt−1 + (λV +m · λM) · h(t) · θi + (1 +m) · vi ·
µ
1
2
+ εit
¶
. (3.29)
Die Durchschnittsvergu¨tung je Vorstand in Unternehmen i ergibt sich, indem man die
Gesamtvergu¨tung in (3.29) durch die Anzahl aller Vorsta¨nde - einschließlich des Vor-
standsvorsitzenden - dividiert. Durch Aggregation u¨ber alle N Unternehmen ergibt sich
hieraus die nachfolgende Diﬀerenzengleichung fu¨r die Durchschnittsvergu¨tung am Markt:
s¯Kt = α¯VM · s¯Kt−1 + λ¯ · h(t) · θ¯ + v¯ ·
µ
1
2
+ ε¯t
¶
. (3.30)
Darin bezeichnet α¯VM das gewogene arithmetische Mittel der durchschnittlichen sozialen
Pra¨ferenzen aller Vorsta¨nde und λ¯ deren mittlere Verhandlungssta¨rke. Formal sind diese
Durchschnittsgro¨ßen wie folgt definiert:
α¯VM =
α¯V +m · α¯M
1 +m
und λ¯ =
λV +m · λM
1 +m
.
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Lo¨st man die Diﬀerenzengleichung in (3.30) mit dem Startwert s0 auf, fu¨hrt dies schließlich
zu:114
s¯Kt = α¯
t
VM · s0 +
tX
τ=1
α¯t−τVM ·H (τ) (3.31)
mit H (t) = λ¯ · h(t) · θ + v¯ ·
µ
1
2
+ ε¯t
¶
.
Analog zum Basismodell steigt auch bei einer Kollektivvero¨ﬀentlichung im Fall des Com-
petitive Benchmarking die erwartete Durchschnittsvergu¨tung u¨ber die Zeit exponentiell
an. Im Gegensatz zu (3.31) ergibt sich der Wachstumsfaktor aber nicht als einzelne,
managerspezifische soziale Pra¨ferenz, sondern als gewogener Durchschnitt der mittleren
Anspruchsniveaus aller Vorstandsvorsitzenden und Vorstandsmitglieder am Markt. Das
Wachstum der Bezu¨ge erstreckt sich allerdings auch hier nicht nur auf die Basiskom-
ponente s0, sondern es profitieren alle Vorstandsmitglieder von den erfahrungsbedingten
Produktivita¨tszuwa¨chsen, Arbeitskosten und Risikopra¨mien sowie von Zufallseinflu¨ssen
vergangener Perioden, unabha¨ngig, ob sich diese im eigenen Unternehmen oder aber in
anderen Unternehmen der Referenzgruppe ereignet haben.
3.5.3 Die Entwicklung der Vergu¨tung bei Individualausweis
In ju¨ngster Zeit entstanden in Deutschland und der Schweiz gesetzliche Vorgaben und
Regelungen zu einem individualisierten Ausweis von Vorstands- bzw. Verwaltungsrats-
bezu¨gen. Unterstellt man die Einfu¨hrung eines solchen Gesetzes im Rahmen des Modells,
erhalten die Akteure nunmehr die Mo¨glichkeit, ihre Vergu¨tungen unmittelbar mit denen
der fu¨r sie zutreﬀenden Referenzgruppe zu vergleichen. Es sei dabei unterstellt, dass sich
ein Vorstandsvorsitzender bei der Bemessung seines Einkommens ausschließlich an den
Bezu¨gen anderer Vorstandsvorsitzender orientiert und ein einfaches Vorstandsmitglied
einzig auf die Bezu¨ge anderer Vorstandsmitglieder in vergleichbaren Unternehmen rekur-
riert. Entsprechend ergibt sich fu¨r die durchschnittliche Vergu¨tung eines Vorstands vom
Typ j in Periode t:
s¯jIt = α¯
t
j · s0 +
tX
τ=1
α¯t−τj ·Hj (τ) (3.32)
114 Die Entwicklung der Durchschnittsvergu¨tung mit dem Startwert s0 entspricht substanziell derer des
allgemeinen Modells, weswegen an dieser Stelle auf eine erneute Zeitreihenentwicklung verzichtet wird.
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mit Hj (t) = λj · h(t) · θ¯ + v¯ ·
µ
1
2
+ ε¯t
¶
.
Infolge der Annahmen unterscheidet sich die Durchschnittsvergu¨tung der Vorstandsvor-
sitzenden von derer einfacher Vorstandsmitglieder durch die Ho¨he der durchschnittlichen
sozialen Pra¨ferenz (α¯j) sowie der im Term Hj (t) enthaltenen Verhandlungssta¨rke (λj).
3.5.4 Vergleich beider Ausweisverfahren
In den beiden vorangegangenen Abschnitten wurde gezeigt, wie sich im Rahmen einer
Referenzgruppenentlohnung ein Kollektiv- und ein Individualausweis auf die durchschnitt-
lichen Vorstandsbezu¨ge auswirkt. Im Folgenden soll nun der Frage nachgegangen werden,
ob von einem individualisierten Ausweisverfahren - und dem damit verbundenen ho¨heren
Detaillierungsgrad der Information - eine Abschwa¨chung des fu¨r den Fall des Competitive
Benchmarking konstatierten Vergu¨tungswachstums zu erwarten ist.
Betrachten wir dazu zuna¨chst, wie sich im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung die
Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift auf die Ho¨he der Bezu¨ge fu¨r die
betrachteten Gruppen von Vorsta¨nden auswirkt, und daran anschließend, welche Wirkung
die Gesetzesreform auf die Vergu¨tung des Gesamtvorstandes besitzt.
Infolge der unterstellten Struktur der Referenzgruppenentlohnung wird die Art des Aus-
weisverfahrens in den Bezu¨gen des Vorstandsvorsitzenden und der Vorstandsmitglieder in
(3.28) lediglich u¨ber den zu Grunde liegenden Vorperiodendurchschnitt beru¨cksichtigt. Es
genu¨gt daher, die jeweils relevanten Durchschnittsbezu¨ge zu vergleichen, um die Auswir-
kung eines vera¨nderten Ausweisverfahrens auf die Ho¨he und Entwicklung der Vergu¨tun-
gen aufzuzeigen. So ergibt sich fu¨r einen Vorstand vom Typ j durch Einfu¨hrung einer
Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift gegenu¨ber einer Situation der Beibehaltung eines
Kollektivausweises in Periode t eine Lohndiﬀerenz in Ho¨he von αij ·
³
s¯jIt−1 − s¯Kt−1
´
. Er
erzielt damit eine Verbesserung seiner Einkommensposition, wenn der Ausdruck
s¯jIt − s¯Kt =
¡
α¯tj − α¯tVM
¢ · s0 + tX
τ=1
α¯t−τj ·Hj (τ)−
tX
τ=1
α¯t−τVM ·H (τ) (3.33)
positiv ist. Dies ist der Fall, wenn α¯tj ≥ α¯tVM und Hj (τ) ≥ H (τ), wobei mindestens eine
der beiden Ungleichungen strikt, d. h. nicht mit Gleichheit erfu¨llt sein muss. Aus dieser
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Beobachtung la¨sst sich der folgende Zusammenhang ableiten:
Lemma 2: Eine Referenzgruppenentlohnung fu¨hrt bei Einfu¨hrung einer Individualver-
o¨ﬀentlichungsvorschrift gegenu¨ber einer Situation der Beibehaltung eines Kollektivauswei-
ses zu einer Steigerung der erwarteten Bezu¨ge eines Vorstands vom Typ j, wenn α¯j ≥ α¯k
und λj ≥ λk fu¨r j, k ∈ {V ;M} und eine der beiden Bedingungen als strikte Ungleichung
erfu¨llt ist.
Beweis: α¯tj ≥ α¯tV M impliziert α¯j ≥ α¯k und Hj (τ) ≥ H (τ) impliziert λj ≥ λk.
Gema¨ß Lemma 2 bewirkt damit der U¨bergang von einer Kollektiv- zu einer Individual-
vero¨ﬀentlichung immer dann einen eindeutigen Anstieg der durchschnittlichen Bezu¨ge
fu¨r einen Vorstand vom Typ j, wenn die Vorsta¨nde der gleichen Kategorie im Mittel
entweder sta¨rker ausgepra¨gte soziale Pra¨ferenzen bei mindestens gleich großer Verhand-
lungssta¨rke oder aber im Falle gleicher sozialer Pra¨ferenzen in beiden Kategorien eine
sta¨rkere Verhandlungsmacht bei der Durchsetzung der Vergu¨tungen fu¨r ihre individuellen
Produktivita¨tsbeitra¨ge besitzen. So wu¨rde beispielsweise fu¨r die oben aufgefu¨hrte Para-
meterkonstellation αiV ≥ αiM und λV > λM ein Vorstandsvorsitzender mit einer weiteren
Steigerung seiner Bezu¨ge rechnen ko¨nnen, wa¨hrend sich der Vergu¨tungsanstieg der ein-
fachen Vorstandsmitglieder im Vergleich zu einer Situation bei Kollektivausweis durch eine
Individualvero¨ﬀentlichung abschwa¨cht. Sind die oben unterstellten Relationen von sozia-
ler Pra¨ferenz und Verhandlungsmacht beider Gruppen gegenla¨ufig, ist das Vorzeichen des
Ausdrucks in (3.33) unbestimmt.
Um beurteilen zu ko¨nnen, ob die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift
fu¨r eine Abschwa¨chung des fu¨r den Fall des Competitive Benchmarking prognostizier-
ten Vergu¨tungswachstums geeignet ist, ist aber nicht die Entwicklung der kategorisierten
Vorstandsentlohnung isoliert maßgeblich, sondern die durchschnittliche Vergu¨tung des
Gesamtvorstandes. Im Fall des Kollektivausweises ist diese durch die Gleichung (3.30)
definiert. Besteht eine Vorschrift zu einem Individualausweis berechnet sich die durch-
schnittliche Entlohnung des Gesamtvorstandes als gewogener Durchschnitt der Vergu¨tun-
gen in (3.32). Fu¨r die Periode t ergibt sie sich als:
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s¯It =
s¯V It +m · s¯MIt
1 +m
=
α¯tV +m · α¯tM
1 +m
· s0 +
Pt
τ=1 α¯
t−τ
V ·HV (τ) +m ·
Pt
τ=1 α¯
t−τ
M ·HM (τ)
1 +m
(3.34)
Nach Umformung und Vereinfachung folgt als Diﬀerenz der durchschnittlichen Gesamt-
vergu¨tung je Vorstand in (3.34) und (3.30):
s¯It − s¯Kt =
µ
α¯tV +m · α¯tM
1 +m
− α¯tV M
¶
· s0 (3.35)
+
tX
τ=1
µ
α¯t−τV +m · α¯t−τM
1 +m
− α¯t−τVM
¶
·HV (τ)
+
m
1 +m
tX
τ=1
¡
α¯t−τVM − α¯t−τM
¢ · [HV (τ)−HM (τ)] .
Eine Analyse des Ausdrucks in (3.35) fu¨hrt zu folgenden Ergebnissen:
Proposition 2: Die Wirkung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift auf das durch-
schnittliche Vorstandsgehalt wird maßgeblich von den sozialen Pra¨ferenzen der beiden
Vorstandstypen V und M bestimmt:
1) Bei im Mittel unterschiedlichen sozialen Pra¨ferenzen (α¯V 6= α¯M) bewirkt eine Indivi-
dualvero¨ﬀentlichung immer dann eine Erho¨hung der erwarteten Durchschnittsver-
gu¨tung je Vorstand, wenn a) der Vorstandstyp mit den sta¨rkeren sozialen Pra¨fe-
renzen keine geringere Verhandlungsmacht besitzt als der Vorstandstyp mit den ge-
ringeren sozialen Pra¨ferenzen oder b) die Unterschiede in den erwarteten produk-
tivita¨tsbedingten Entlohnungsbeitra¨gen E[HV (τ)−HM (τ)] im Vergleich zur Basis-
entlohnung nicht zu groß sind.
2) Bei im Mittel identischen sozialen Pra¨ferenzen beider Vorstandstypen (α¯V = α¯M)
bleibt die durchschnittliche Vergu¨tung je Vorstand gegenu¨ber der bei einer Kollektiv-
vero¨ﬀentlichungspflicht unvera¨ndert.115
115 Der Beweis zu Proposition 2 findet sich im Anhang zu Kapitel 3.
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Praktizieren die Unternehmen eine Referenzgruppenentlohnung, ist gema¨ß Proposition 2
die Gefahr, dass eine Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift zu einer Erho¨hung der durch-
schnittlichen Gesamtbezu¨ge am Markt fu¨hrt, dann besonders groß, wenn sich die sozialen
Pra¨ferenzen der Vorstandsvorsitzenden von denen der einfachen Vorstandsmitglieder im
Mittel unterscheiden. Dabei kommt es zuna¨chst nicht darauf an, welche der beiden Grup-
pen u¨ber die sta¨rkeren sozialen Pra¨ferenzen verfu¨gt, entscheidend ist vielmehr, dass diese
im Durchschnitt diﬀerieren. Intuitiv leuchtet dieses Ergebnis auch ein, bedenkt man, dass
der gewogene Durchschnitt zweier exponentieller Wachstumsprozesse mit unterschied-
lichen Raten schneller wa¨chst als ein entsprechender Prozess u¨ber den selben Zeitraum
mit der durchschnittlichen Rate beider Prozesse. Im Ergebnis fu¨hrt die Einfu¨hrung einer
Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift bei einer Referenzgruppenentlohnung mit im Mittel
diﬀerierenden sozialen Pra¨ferenzen also dazu, dass sich das Vergu¨tungswachstum in der
Gruppe mit den sta¨rker ausgepra¨gten sozialen Pra¨ferenzen sta¨rker erho¨ht als dass sich
dieses in der Gruppe mit den geringeren sozialen Pra¨ferenzen abschwa¨cht.
Allerdings ko¨nnen sich - zumindest aus theoretischer Sicht - auch gegenla¨ufige Eﬀekte
aus den erfahrungsbedingten Produktivita¨tsbeitra¨gen ergeben. Diese entstehen, wenn die
produktivita¨tsbedingten Entlohnungsbeitra¨ge in der Gruppe mit den im Mittel schwa¨che-
ren sozialen Pra¨ferenzen sehr viel sta¨rker ausgepra¨gt sind als dies in der Gruppe mit
den sta¨rkeren sozialen Pra¨ferenzen der Fall ist. Sind hingegen die sozialen Pra¨ferenzen
wie auch die Verhandlungsmacht von Vorstandvorsitzenden und Vorstandsmitgliedern im
Mittel gleich groß, besitzt die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift hin-
sichtlich der Ho¨he der durchschnittlichen Vorstandsbezu¨ge keine Wirkung. Zu einer Sen-
kung der Gesamtbezu¨ge, wie von den Initianten der Gesetzesreformen beabsichtigt, kann
eine Individualvero¨ﬀentlichungspflicht aber nur unter sehr einschra¨nkenden Bedingungen
beitragen.
Damit bleibt festzuhalten, dass im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung die Einfu¨h-
rung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift fu¨r die Mehrheit der betrachteten Szena-
rien zu einer weiteren Erho¨hung der Vorstandsbezu¨ge fu¨hrt, ohne dass dadurch zusa¨tzliche
Vermo¨genswerte auf Seiten der Aktiona¨re geschaﬀen werden. Angesichts dieser bedenkli-
chen Prognose erscheinen Zweifel an der Wirksamkeit der beschlossenen Gesetzesreformen
fu¨r angebracht.
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3.5.5 Ein Beispiel (2)
Um die Wirkung der Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift auf die Ho¨he
der Vorstandsbezu¨ge zu illustrieren, setze sich das Management der Unternehmen aus ei-
nem Vorstandsvorsitzenden und zwei einfachen Vorstandsmitgliedern (m = 2) zusammen.
Beide Vorstandstypen verfu¨gen u¨ber dieselben Charakteristika wie der Manager in Bei-
spiel (1), unterscheiden sich jedoch hinsichtlich ihrer individuellen sozialen Pra¨ferenz und
ihrer Verhandlungssta¨rke. So erwarten die Vorstandsvorsitzenden im Mittel 7% und die
einfachen Vorstandsmitglieder 1% mehr als die durchschnittliche Vorperiodenentlohnung.
Daru¨ber hinaus werden die Vorstandsvorsitzenden mit 0.5% an dem aus ihren Fa¨higkeiten
und ihrer Erfahrung zusa¨tzlich geschaﬀenen Wert beteiligt, wa¨hrend die einfachen Vor-
standsmitglieder an ihrem individuellen Wertbeitrag zu 0.25% partizipieren. Alle weiteren
Parameter- und Variablenwerte sowie der Startwert s0 entsprechen denen in Beispiel (1).
Analog zur Vorgehensweise im vorangegangenen Abschnitt soll zuna¨chst die Entwicklung
der Bezu¨ge fu¨r ein einzelnes Vorstandsmitglied, daran anschließend die Entwicklung der
Vergu¨tung fu¨r den Gesamtvorstand illustriert werden.
Im Fall des Kollektivausweises lassen sich die kategorisierten Mittelwerte der Vorstands-
bezu¨ge aus Gleichung (3.31) einfach bestimmen. Setzt man die definierten Zahlenwerte fu¨r
die Variablen und Parameter in die resultierenden Ausdru¨cke sowie in Gleichung (3.32)
ein, ist fu¨r einen Kollektiv- und einen Individualausweis die folgende Entwicklung der
durchschnittlichen Bezu¨ge je Vorstandstyp zu erwarten:
Tabelle 3.5: Die Entwicklung der erwarteten Durchschnittsbezu¨ge je Vorstandstyp
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[sV Kt ] 11.21 11.90 12.61 13.34 14.09 14.86 15.66 16.48
E[sV It ] 11.21 12.50 13.89 15.37 16.96 18.66 20.47 22.41
E[sMKt ] 10.36 11.01 11.68 12.37 13.08 13.81 14.56 15.34
E[sMIt ] 10.36 10.72 11.09 11.46 11.84 12.21 12.60 12.98
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Wie die Werte in Tabelle (3.5) belegen, ist fu¨r eine Referenzgruppenentlohnung in Verbin-
dung mit Competitive Benchmarking und o¨ﬀentlich verfu¨gbaren Vergu¨tungsinformationen
ein exponentieller Anstieg der Bezu¨ge fu¨r beide Vorstandstypen zu erwarten. Dies, un-
abha¨ngig vom Ausweisverfahren. Daru¨ber hinaus illustrieren die Werte in Tabelle (3.5),
dass die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift zu einer weiteren Erho¨hung
der erwarteten Durchschnittsbezu¨ge fu¨r die Vorstandsvorsitzenden fu¨hren kann, wa¨hrend
sich der Vergu¨tungsanstieg der einfachen Vorstandsmitglieder im Vergleich zu einer Si-
tuation der Beibehaltung eines Kollektivausweises abschwa¨cht. So steigen die erwarteten
Durchschnittsbezu¨ge der Vorstandsvorsitzenden bei kollektiver Bekanntgabe der Manager-
lo¨hne bis in Periode 8 auf 16.48 und bei einer Individualvero¨ﬀentlichung bis auf 22.41,
wa¨hrend die der einfachen Vorstandsmitglieder bei kollektiver Oﬀenlegung zwar bis auf
15.34 anwachsen, im Fall der Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift jedoch
lediglich einen Anstieg bis auf einen Wert von 12.98 erfahren. Diese kontra¨re Entwicklung
folgt dabei aus der Annahme, dass die sozialen Pra¨ferenzen der Vorstandsvorsitzenden im
Mittel sta¨rker ausgepra¨gt sind als die der einfachen Vorstandsmitglieder (α¯V > α¯M) und
sie gleichzeitig u¨ber eine bessere Verhandlungsposition verfu¨gen, bei der Durchsetzung
der Vergu¨tungen fu¨r ihre individuellen Produktivita¨tsbeitra¨ge (λV > λM).116
Betrachten wir weiter, wie sich bei einem Individual- und einem Kollektivausweis die
erwarteten Durchschnittsbezu¨ge fu¨r den Gesamtvorstand entwickeln. Diese erha¨lt man
als gewogenes Mittel der vorstandsspezifischen Durchschnittslo¨hne in Tabelle (3.5) oder
aber alternativ, durch Einsetzen der Zahlenwerte in die Gleichungen (3.31) und (3.34).
Tabelle 3.6: Die Entwicklung der erwarteten Durchschnittsbezu¨ge je Vorstand
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[sKt ] 10.64 11.31 11.99 12.69 13.42 14.16 14.93 15.72
E[sIt ] 10.64 11.32 12.02 12.77 13.54 14.36 15.22 16.13
E[∆t] 0.00 0.01 0.03 0.08 0.12 0.20 0.29 0.41
116 S. dazu Lemma 2.
3.5. KOLLEKTIV- VS. INDIVIDUALAUSWEIS 139
Die Ergebnisse in Tabelle (3.6) zeigen, dass die durchschnittliche Gesamtvergu¨tung bei
einer individualisierten Oﬀenlegung fu¨r t > 1 stets gro¨ßere Werte annimmt als bei ei-
ner Beibehaltung des Kollektivausweises. Die unterschiedliche Entwicklung resultiert da-
bei aus der Annahme, dass sich die sozialen Pra¨ferenzen der Vorstandsvorsitzenden im
Mittel von denen der einfachen Vorstandsmitglieder unterscheiden und die Gruppe von
Vorsta¨nden mit dem ho¨heren Anspruchsniveau (die Vorstandsvorsitzenden) u¨ber keine
geringere Verhandlungsmacht verfu¨gt als der Vorstandstyp mit den niedrigeren sozialen
Pra¨ferenzen (die einfachen Vorstandsmitglieder). Sie illustriert damit das in allgemeiner
Form beschriebene Ergebnis der Proposition 2: 1) a).
Die Werte in Tabelle (3.6) illustrieren ferner, dass die Divergenz zwischen der durchschnitt-
lichen Vorstandsvergu¨tung bei einer Individual- und einer Kollektivvero¨ﬀentlichung u¨ber
die Zeit kontinuierlich ansteigt. Berechnet sich deren Diﬀerenz zu Periode 4 noch als 0.08,
bela¨uft sie sich in Periode 8 bereits auf 0.41. Diese divergierende Entwicklung erkla¨rt sich
aus der Tatsache, dass der gewogene Durchschnitt zweier exponentieller Wachstumspro-
zesse mit unterschiedlichen Raten u¨ber die Zeit schneller ansteigt als ein entsprechen-
der Prozess mit einer u¨ber den gleichen Zeitraum durchschnittlichen Rate - im Beispiel
((1.07)t + 2 · (1.01)t)/3 > 1.03t fu¨r t > 1. Im Ergebnis fu¨hrt die Einfu¨hrung einer Indivi-
dualvero¨ﬀentlichungsvorschrift also dazu, dass sich die Vorstandsbezu¨ge schneller erho¨hen
als im Fall kollektiv vero¨ﬀentlichter Vergu¨tungsinformationen, was Abbildung (3.5) noch
einmal graphisch veranschaulicht:
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Abbildung 3.5: Erwartete Entwicklung der mittleren Vorstandsbezu¨ge bei Individual- und
Kollektivausweis
Bislang wurde das fu¨r die Intention sprechende Szenario unterstellt, in dem die sozia-
len Pra¨ferenzen der Vorstandsvorsitzenden sta¨rker ausgepra¨gt sind als die der einfachen
Vorstandsmitglieder und sie zeitgleich u¨ber eine gro¨ßere Verhandlungsmacht verfu¨gen. Im
Folgenden soll nun illustriert werden, welche Wirkung die Einfu¨hrung einer Individual-
vero¨ﬀentlichungsvorschrift auf die zu erwartenden Gesamtbezu¨ge des Vorstandes besitzt,
fu¨r eine Variation der Parameterkonstellation {αV ,αM} und {λV ,λM}. Mit Blick auf
Proposition 2: 1) werden dazu zuna¨chst die Szenarien:
Szenario 2: αV > αM und λV = λM
Szenario 3: αV < αM und λV = λM
betrachtet und in Bezug auf Proposition 2: 2) die Konstellationen:
Szenario 4: αV = αM und λV > λM
Szenario 5: αV = αM und λV < λM
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untersucht. Die hierfu¨r verwendeten Parameterwerte gibt die Tabelle (3.7) wieder:
Tabelle 3.7: Parameterwerte der Szenarien 2 bis 5
Szenario 2 Szenario 3 Szenario 4 Szenario 5
αV 1.07 1.01 1.03 1.03
αM 1.01 1.07 1.03 1.03
λV (in %) 0.25 0.25 0.50 0.10
λM (in %) 0.25 0.25 0.25 1.00
Durch Einsetzen der Werte aus Tabelle (3.7) in die Gleichungen (3.31) und (3.34) ergibt
sich fu¨r Szenario 2 die in Tabelle (3.8) dargestellte Entwicklung der erwarteten durch-
schnittlichen Vorstandsbezu¨ge bei einer Kollektiv- und einer Individualvero¨ﬀentlichung:
Tabelle 3.8: Erwartete Entwicklung der mittleren Vorstandsvergu¨tung fu¨r Szenario 2
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[sKt ] 10.56 11.14 11.73 12.34 12.97 13.62 14.29 14.98
E[sIt ] 10.56 11.14 11.76 12.40 13.06 13.77 14.50 15.27
Gema¨ß Tabelle (3.8) bela¨uft sich die durchschnittlich zu erwartende Vorstandsvergu¨tung
bei einem Kollektivausweis bis in Periode 8 auf 14.98, fa¨llt fu¨r eine Individualvero¨ﬀent-
lichungsvorschrift zum selben Betrachtungszeitpunkt aber um 0.29 ho¨her aus. Dies illu-
striert, dass in einem Szenario, in dem die Vorstandsvorsitzenden im Mittel u¨ber eine
ho¨here soziale Pra¨ferenz als die einfachen Vorstandsmitglieder verfu¨gen, die Einfu¨hrung
einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift auch bei nunmehr gleicher Verhandlungssta¨rke
zu einer weiteren Erho¨hung der durchschnittlichen Vorstandsbezu¨ge fu¨hren kann.
In Szenario 3 besitzen indes die einfachen Vorstandsmitglieder eine im Mittel ho¨here
soziale Pra¨ferenz als die Vorstandsvorsitzenden bei erneut gleicher Verhandlungssta¨rke.
Infolge dieser Parameterkonstellation steigt das sich als gewogener Durchschnitt berech-
nete mittlere Anspruchsniveau des Gesamtvorstandes von urspru¨nglich drei auf nunmehr
fu¨nf Prozent. Bei identischen produktivita¨tsbedingten Entlohnungsbeitra¨gen fu¨hrt dieser
142 KAPITEL 3. RISIKEN VON OFFENLEGUNGSDIREKTIVEN
Anstieg gema¨ß Tabelle (3.9) dazu, dass die durchschnittlich zu erwartende Vorstands-
vergu¨tung im Fall eines Individualausweises erneut ho¨her ausfa¨llt als bei einer Beibehal-
tung des Kollektivausweises117, infolge des ho¨heren mittleren Anspruchsniveaus aber in
beiden Fa¨llen gro¨ßer ist im eingangs beschriebenen Szenario.
Tabelle 3.9: Erwartete Entwicklung der mittleren Vorstandsvergu¨tung fu¨r Szenario 3
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[sKt ] 10.76 11.56 12.40 13.28 14.20 15.17 16.19 17.26
E[sIt ] 10.76 11.57 12.42 13.33 14.29 15.32 16.40 17.56
Zur Illustration der noch oﬀenen Fa¨lle von Proposition 2 unterstellen wir im Folgenden,
dass die sozialen Pra¨ferenzen der Vorstandsvorsitzenden im Mittel gleich stark ausgepra¨gt
sind wie die der einfachen Vorstandsmitglieder. Dabei zeichnen sich in Szenario 4 die
Vorstandsvorsitzenden durch eine sta¨rkere Verhandlungsposition aus, wodurch fu¨r obige
Parameterwerte die folgende Entwicklung der durchschnittlichen Vorstandsvergu¨tung zu
erwarten ist:
Tabelle 3.10: Erwartete Entwicklung der mittleren Vorstandsvergu¨tung fu¨r Szenario 4
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[sKt ] 10.64 11.31 11.99 12.69 13.42 14.16 14.93 15.72
E[sIt ] 10.64 11.31 11.99 12.69 13.42 14.16 14.93 15.72
In einem Szenario mit im Mittel gleicher sozialer Pra¨ferenz und einer ho¨heren Verhand-
lungsmacht der Vorstandsvorsitzenden vera¨ndert sich durch die Einfu¨hrung einer Indivi-
dualvero¨ﬀentlichungsvorschrift die erwartete Durchschnittsvergu¨tung pro Vorstand nicht.
Wie die Werte in Tabelle (3.10) zeigen ist diese zu jedem Zeitpunkt identisch. Dieses
Ergebnis leuchtet auch intuitiv ein, bedenkt man, dass der gewogene Durchschnitt zweier
exponentieller Wachstumsprozesse mit identischen Raten gleich schnell wa¨chst wie ein
117 S. in allgemeiner Form Proposition 2: 1 b).
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entsprechender Prozess u¨ber den gleichen Zeitraum mit der durchschnittlichen Rate bei-
der Prozesse - im Beispiel (1.03t + 2 · 1.03t)/3 = 1.03t. Dabei ist es unerheblich, welcher
Vorstandstyp die bessere Verhandlungsposition besitzt. So zeigt die Tabelle (3.11), dass
in Szenario 5 mit einer nun sta¨rkeren Verhandlungsmacht der einfachen Vorstandsmitglie-
der die durchschnittlichen Vorstandsbezu¨ge fu¨r beide Ausweisverfahren ebenfalls jederzeit
einander entsprechen; infolge der im Mittel gro¨ßeren Verhandlungssta¨rke allerdings auf
einem ho¨heren Niveau:
Tabelle 3.11: Erwartete Entwicklung der mittleren Vorstandsvergu¨tung fu¨r Szenario 5
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[sKt ] 11.01 12.05 13.12 14.23 15.36 16.53 17.74 18.98
E[sIt ] 11.01 12.05 13.12 14.23 15.36 16.53 17.74 18.98
Die Szenarien 4 und 5 illustrieren damit die Aussage der Proposition 2: 2), derzufolge
die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift bei im Mittel identischen sozia-
len Pra¨ferenzen beider Vorstandstypen die durchschnittlich erwartete Vorstandsvergu¨tung
gegenu¨ber einer Situation des Kollektivausweises unvera¨ndert la¨sst - unabha¨ngig der Ver-
handlungssta¨rke.
Die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift kann aber auch zu einer Sen-
kung der erwarteten Vorstandbezu¨ge fu¨hren. Dies allerdings nur unter sehr einschra¨nken-
den Bedingungen. So etwa fu¨r die Parameterkonstellation {αV = 1.01;αM = 1.07} und
{λV = 0.01;λM = 0.001}. Infolge dieser Werte ergibt sich fu¨r die zu erwartende Entwick-
lung der mittleren Vorstandsvergu¨tung:
Tabelle 3.12: Erwartete Entwicklung der mittleren Vorstandsvergu¨tung fu¨r Szenario 6
t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 6 t = 7 t = 8
E[sKt ] 10.91 11.87 12.87 13.92 15.03 16.19 17.41 18.69
E[sIt ] 10.91 11.86 12.86 13.90 14.99 16.14 17.34 18.61
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Den Werten in Tabelle (3.12) zufolge bela¨uft sich die erwartete Durchschnittsvergu¨tung
bei einem Kollektivausweis bis in Periode 8 auf 18.69, wa¨hrend sie im Fall einer indivi-
dualisierten Oﬀenlegung zum selben Betrachtungszeitpunkt um 0.08 geringer ausfa¨llt.
Diese Diﬀerenz ergibt sich dabei aus der Annahme, dass die einfachen Vorstandsmitglieder
u¨ber eine im Mittel ho¨here soziale Pra¨ferenz bei geringerer Verhandlungssta¨rke als die
einfachen Vorstandsmitglieder verfu¨gen, die Unterschiede in den erwarteten produktivi-
ta¨tsbedingten Entlohnungsbeitra¨gen im Vergleich zur Basisentlohnung aber derart groß
sind, dass die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungsvorschrift in summa zu einer
Senkung des Vergu¨tungswachstums fu¨hrt. Dieses Szenario illustriert damit auf inverse
Weise den in Proposition 2: 1 b) beschrieben Fall und zeigt im Rahmen des Modells, dass
die Einfu¨hrung einer Vorschrift zu einem Individualausweis - zumindest zu Teilen - dem
von den Initianten der Gesetzreformen beabsichtigten Zweck folgen kann, wenn auch nur
unter sehr einschra¨nkenden Bedingungen.
3.6 Diskussion der bisherigen Resultate
Die bisherige Analyse zur Referenzgruppenentlohnung zeigt, dass die Publikation von
Vergu¨tungsinformationen in Verbindung mit der weit verbreiteten Praxis des Competi-
tive Benchmarking die Gefahr in sich birgt, dass eine Vergu¨tungsspirale in Gang gesetzt
wird, ohne dass dadurch zusa¨tzliche Werte fu¨r das Unternehmen geschaﬀen werden. Es er-
folgt vielmehr eine Umverteilung von Seiten der Aktiona¨re zu Gunsten des Managements.
Dieser zu erwartende Prozess kann sich noch versta¨rken, wenn wie ju¨ngst in Europa die
La¨nder von einem Kollektivausweis zu einer individualisierten Oﬀenlegung der Manager-
bezu¨ge u¨bergehen.
Allerdings wurde diese Entwicklung im Rahmen eines linearen Agency-Modells aufgezeigt,
in dem die Kontrolle u¨ber die Gestaltung des Entlohnungsvertrages in den Ha¨nden der
Anteilseigner liegt. Insofern waren keine Probleme oder Unzula¨nglichkeiten von Corporate
Governance-Strukturen zu konstatieren, wie sie in der o¨ﬀentlichen und wissenschaftlichen
Diskussion ha¨ufig als Ursache fu¨r die weltweite Entwicklung der Managerbezu¨ge angefu¨hrt
werden.118 Der Prinzipal war auch dann bereit, dem Agenten eine Entlohnung in Ho¨he sei-
118 Vgl. u. a. Bebchuck/Fried (2003) und Bertrand/Mullainathan (2001).
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nes Reservationsnutzens zu bezahlen, wenn dessen Forderung u¨ber der durchschnittlichen
Referenzgruppenentlohnung der Vorperiode liegt. Implizit wurde damit ausgeschlossen,
dass es im Zeitverlauf zu einem Wechsel des Managers kommen kann, obwohl sich hier-
durch allenfalls Personalkosten einsparen liessen. Um dieser impliziten Annahme zu begeg-
nen, soll im Folgenden das Entscheidungskalku¨l eines Prinzipals aufgezeigt und untersucht
werden, wenn die Mo¨glichkeit eines Managerwechsels besteht.
3.6.1 Die Mo¨glichkeit eines Managerwechsels im Modell
Um zu zeigen, dass die Strategie eines Prinzipals, den Agenten auch dann zu bescha¨ftigen,
wenn sein Reservationsnutzen u¨ber dem Referenzgruppenlohn der Vorperiode liegt, inner-
halb gewisser Grenzen rational sein kann, wird im Rahmen des in Abschnitt 3.3 formulier-
ten Basismodells mit einem Manager angenommen, dass das Unternehmen i in Periode t
statt des vorhandenen Agenten einen neuen Manager einstellen kann. Der neue Manager
habe dieselben Eigenschaften, d. h. er besitze dieselbe Risikoaversion, konforme Arbeits-
kosten und verfu¨ge u¨ber identische Fa¨higkeiten, unterscheide sich aber hinsichtlich seiner
sozialen Pra¨ferenz. Er fordere lediglich den durchschnittlichen Referenzgruppenlohn der
Vorperiode (αi = 1), wodurch ihn zum Zeitpunkt der Einstellung die folgende Vergu¨tung
erwartet:
E[sNit ] = st−1 + λ · θi +
vi
2
.
Dabei ist zu beachten, dass die Betriebszugeho¨rigkeit des neuen Managers dNi nicht dem
Periodenindex entspricht, sondern dass seine Fa¨higkeiten mit dem Faktor h(1) = 1 in den
Cashflow des Unternehmens (und damit in seine Vergu¨tung) miteinfließen. Entsprechend
ergibt sich der erwartete Nettobeitrag des neuen Managers zum Unternehmenserfolg als:
E[xNit − sNit ] = ait −
vi
2
+ (1− λ) · θi − st−1. (3.36)
Indessen betra¨gt der Nettobeitrag des vorhandenen Managers zum selben Zeitpunkt:
E[xit − sit] = ait −
vi
2
+ (1− λ) · h(t) · θi − αi · st−1. (3.37)
Vergleicht man die Ausdru¨cke in (3.36) und (3.37) zeigt sich unmittelbar, dass der vorhan-
dene Manager ohne Beru¨cksichtigung der Basislohnforderung bei gleichem Arbeitseinsatz
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und identischen Fa¨higkeiten fu¨r λ < 1 und θi > 0 einen ho¨heren Beitrag zum Unter-
nehmenserfolg leistet, da er angesichts seiner Erfahrung seine Fa¨higkeiten besser einzu-
setzen weiß.
Beru¨cksichtigt man daru¨ber hinaus, dass in der Unternehmenspraxis ein Managerwechsel
in aller Regel auch Transaktionskosten wie etwa Abfindungen, Signationsboni oder aber
Golden Parachutes verursacht, kann es aus Sicht des Prinzipals durchaus rational sein,
an einem Manager festzuhalten, der einen Basislohn oberhalb der durchschnittlichen
Referenzgruppenentlohnung fordert. Denn bei Transaktionskosten in Ho¨he von T ergibt
sich fu¨r das Entscheidungskalku¨l des Prinzipals:
E[xit − sit] > E[xNit − sNit ]− T
(1− λ) · h(t) · θi − αi · s¯t−1 > (1− λ) · θi − s¯t−1 − T (3.38)
und nach Auflo¨sen dieser Beziehung nach αi fu¨r das aus seiner Sicht maximal akzeptable
Anspruchsniveau des Agenten:
αmaxi < 1 +
(1− λ) · (h(t)− 1) · θi + T
s¯t−1
. (3.39)
Diese Obergrenze ist umso ho¨her, je la¨nger der Agent im Unternehmen verbleibt (h(t)), je
ausgepra¨gter seine Fa¨higkeiten sind (θi) und je ho¨her die Kosten eines Managerwechsels
(T ). Demgegenu¨ber ist sie umso kleiner, je gro¨ßer die Verhandlungssta¨rke des Agenten (λ)
und je ho¨her die Vorperiodenentlohnung der Referenzgruppe, auf die sich der Manager
bezieht (s¯t−1).
Wenn es nun aber fu¨r einzelne Unternehmen rational sein kann, Manager mit u¨berdurch-
schnittlichen Basislohnforderungen zu bescha¨ftigen und gleichzeitig alle anderen Manager
mindestens das durchschnittliche Basisgehalt der Vorperiode fordern, ist das durchschnitt-
liche Anspruchsniveau α wie im Fall des Competitive Benchmarking zwangsla¨ufig gro¨ßer
als eins. Damit kann die in Abschnitt 3.4.3 aufgezeigte Vergu¨tungsspirale also auch dann
ihre Wirkung entfalten, wenn einzelne Unternehmen im Laufe der Zeit ihre Manager wech-
seln. Ceteris paribus ergibt sich aus dieser Mo¨glichkeit jedoch eine natu¨rliche Begrenzung
fu¨r den Gehaltsanstieg. Denn infolge des Managerwechsels ist das fu¨r den Wachstums-
prozess hauptsa¨chlich verantwortliche Anspruchsniveau der Agenten nunmehr nach oben
beschra¨nkt.
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3.7 Zwischenergebnis
Motiviert durch die weltweit zu beobachtende Entwicklung der Managerbezu¨ge und das
Fehlen modelltheoretischer Erkla¨rungsansa¨tze ist in diesem Kapitel ein Modellrahmen
vorgelegt, der sowohl eine modelltheoretische Analyse der Referenzgruppenentlohnung
als auch Aussagen u¨ber die Entwicklung der Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit erlaubt. Da ei-
ne Referenzgruppenentlohnung erst dann ihre volle Wirkung entfalten kann, wenn Infor-
mationen u¨ber die Vergu¨tungen anderer Manager in vergleichbaren Unternehmen bekannt
sind, widmet sich dieses Kapitel einfu¨hrend der Entwicklung und dem aktuellen Stand
von Richtlinien und Gesetzen u¨ber die Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen. Hierbei zeigt
sich, dass inzwischen sowohl in den USA als auch in Europa la¨nderspezifische Vorga-
ben zu einem Ausweis von Vergu¨tungsinformationen bestehen, wobei der Umfang und
der Detaillierungsgrad der oﬀen zu legenden Information im Laufe der Zeit kontinuier-
lich zugenommen hat. Fu¨r Europa, und insbesondere fu¨r Deutschland und die Schweiz,
ist daru¨ber hinaus eine zusa¨tzliche Entwicklung zu beobachten. Verlangten die Vorgaben
dieser beiden La¨nder zuna¨chst noch u¨berwiegend einen kollektiven Ausweis der Manager-
bezu¨ge, sind in ju¨ngster Zeit Reformen und Gesetze erlassen worden, die nunmehr auch
eine individualisierte Oﬀenlegung der Vorstands- und Verwaltungsratsbezu¨ge vorsehen.
Im Rahmen eines linearen Agency-Modells mit mehreren Unternehmen und mehreren
Perioden ist anschließend gezeigt, wie sich eine Referenzgruppenentlohnung formal darstel-
len la¨sst. Die Entwicklung der Vergu¨tungspolitik wird dabei exemplarisch innerhalb einer
gegebenen Gruppe von Unternehmen untersucht, unter der Annahme, dass sich der Reser-
vationsnutzen des Agenten am durchschnittlichen Referenzgruppenlohn der Vorperiode
orientiert. Innerhalb dieses Modellrahmens kann gezeigt werden, dass die Einfu¨hrung einer
Publikationspflicht die Managementbezu¨ge u¨ber die Zeit ansteigen la¨sst, wenn die Unter-
nehmen Competitive Benchmarking praktizieren - im Mittel aller Agenten also mehr als
der durchschnittliche Basislohn der Vorperiode gezahlt werden muss, um die Teilnahme-
bedingung des Agenten zu erfu¨llen.
In einer Modellerweiterung, in der sich die Bezu¨ge des Vorstandsvorsitzenden von de-
nen einfacher Vorstandsmitglieder unterscheiden, ist weiterfu¨hrend untersucht, wie sich
der in Europa vollzogene U¨bergang von einer Kollektiv- zu einer Individualvero¨ﬀent-
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lichungsvorschrift auf die Ho¨he der Managerbezu¨ge auswirkt. Dabei zeigt sich, dass die
Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungspflicht fu¨r die Mehrheit der betrachteten Sze-
narien eine weitere Erho¨hung der Vorstandsbezu¨ge bewirkt, ohne dass auf Seiten der
Aktiona¨re zusa¨tzliche Vermo¨genswerte geschaﬀen werden. Insbesondere ist fu¨r eine Indivi-
dualvero¨ﬀentlichungsvorschrift dann ein sta¨rkeres Vergu¨tungswachstum zu erwarten, wenn
sich beide Kategorien von Vorsta¨nden in unterschiedlicher Weise an den Bezu¨gen ihrer
Referenzgruppe orientieren.
Auch wenn das entwickelte Modell keine gesamthafte Wohlfahrtsbetrachtung anstrebt,
lassen die Ergebnisse doch berechtigte Zweifel aufkommen, ob die Einfu¨hrung einer Oﬀen-
legungsvorschrift ein probates Mittel zur Begrenzung des weltweit zu beobachtenden An-
stiegs der Managergeha¨lter ist. Ohne flankierende Maßnahmen, wie beispielsweise ein
Abstimmungsrecht der Hauptversammlung u¨ber die Ho¨he der Managerbezu¨ge, kann die
Publikation von Vergu¨tungsinformationen sogar kontraproduktiv wirken, indem sie es den
Managern erlaubt, die Ho¨he ihrer Bezu¨ge mit Blick auf die vergleichbarer Unternehmen zu
rechtfertigen. Insbesondere scheint hinsichtlich einer individualisierten Oﬀenlegungspflicht
Vorsicht angebracht. Diese ist wohl eher dazu geeignet, den Wettbewerb um das ho¨chste
Managergehalt zu versta¨rken, anstatt einen Beitrag zur Senkung des Vergu¨tungsniveaus zu
leisten. Die kommenden Jahre mu¨ssen daher zeigen, ob die neuen Transparenzvorschriften
tatsa¨chlich die von ihren Initianten erwu¨nschte Wirkung erzielen.
Anhang zu Kapitel 3
Beweis zu Proposition 2: zu 1) Es ist zu zeigen, wann der Ausdruck
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positiv ist. Fu¨r α¯V 6= α¯M und t > 1 sind die ersten beiden Terme in (3.40) strikt positiv,
da
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Folglich bestimmt sich das Vorzeichen des Gesamtausdrucks in (3.40) durch den Term:
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Fall a) Ist α¯j > α¯k und λj ≥ λk fu¨r j, k ∈ {V ;M} , sind die Faktoren α¯t−τVM − α¯t−τM und
E [HV (τ)−HM (τ)] = (λV − λM) · h(t) · θ¯ beide positiv (j = V und k = M) oder beide
negativ (j =M und k = V ), sodass der Ausdruck in (3.41) insgesamt positiv ist.
Fall b) Ist die unter a) beschriebene Bedingung nicht erfu¨llt, ist der Ausdruck in (3.41)
negativ. Eine Kollektivvero¨ﬀentlichung fu¨hrt dann zu einer Erho¨hung der durchschnitt-
lichen Bezu¨ge, wenn:µ
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zu 2) Ist α¯V = α¯M , gilt α¯VM = α¯M = α¯V und
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,
sodass die Diﬀerenz in (3.40) Null wird.
Kapitel 4
Die duale Rolle von Vergleichsgruppen:
Relative Leistungsbewertung versus Benchmarking
4.1 Einfu¨hrung
Die bisherige Analyse zur Referenzgruppenentlohnung unterstellt, dass sich die erwartete
Entlohnung des Agenten an den Vergu¨tungen vergleichbarer Unternehmen orientiert. Als
Vergleichsgruppe wurde dabei eine Gruppe von Unternehmen betrachtet, die in derselben
Branche oder demselben Marktsegment ta¨tig ist und deren Unternehmen vergleichbare
Firmengro¨ßen aufweisen. Solche Vergleichsgruppen werden allerdings noch in einem wei-
teren Kontext verwendet. In der relativen Leistungsbewertung dienen sie dazu, branchen-
und marktspezifische Zufallseinflu¨sse aus dem Entlohnungsvertrag herauszufiltern, wo-
durch das vom Agenten u¨bernommene Risiko gesenkt und ein gegebenes Anreizschema
zu geringeren Kosten implementiert werden kann.1
In der Praxis scheinen diese Funktionen oftmals verbunden zu sein. Belegt ist dies durch
eine Vielzahl von Annual Proxy Statements US-amerikanischer Unternehmen.2 So heißt
es im Annual Proxy Statement 2008 der Bank of America beispielsweise:
”
The Compensation and Benefits Committee uses the five other largest United States bank
holding companies as the primary competitor group to review compensation levels and test
1 Vgl. die Abschnitte 2.2.1.1 und 2.2.2.1 sowie im Wesentlichen Holmstro¨m (1979) und (1982). Einen
U¨berblick u¨ber die Literatur der relativen Leistungsbewertung bietet Prendergast (1999).
2 Die Entwicklung und der aktuelle Stand der Transparenzvorschriften von Managerbezu¨gen in Ab-
schnitt 3.2 zeigte, dass einzig in den USA die Zusammensetzung der Referenzgruppe oﬀen zu legen
ist. Aus diesem Grund stammen die nun folgenden Beispiele allesamt von US-amerikanischen Firmen.
Dies schließt aber nicht aus, dass auch in Europa entsprechende Praktiken bestehen und verbreitet
sind.
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relative performance (...). These banks are: Citigroup, JPMorgan Chase, US Bancorp,
Wachovia, Wells Fargo.”3
Daru¨ber hinaus u¨berpru¨ft das Compensation und Benefits Committee die Entlohnung und
Performance mittels einer weiteren Gruppe von Unternehmen, die das breite Spektrum
aller Industrien abbildet.4
Im selben Jahr wird die duale Rolle der Vergleichsunternehmen auch im Annual Proxy
Statement von Colgate-Palmolive beschrieben. Hinsichtlich der Bestimmung der Entloh-
nungsho¨he heißt es hier:
”
(...) Colgate measures the competitiveness of its compensation programs against a compa-
rison group of other leading companies, referred to in this CD&A as the ”Comparison
Group” (...). For 2007, the Comparison Group (...) consisted of the following 21 compa-
nies: Abbott Laboratories, Altria Group, Anheuser-Busch Companies, Avon Products
Inc., Bristol-Myers Squibb, Campbell Soup Company, The Clorox Company, The
Coca-Cola Company, Generla Mills, H. J. Heinz, Johnson & Johnson, Kellogg Com-
pany, Kimberly-Clark Corporation, Nestle´, PepsiCo, Pfizer Inc., Procter & Gam-
ble Company, Sara Lee Corporation, SC Johnson, Unilever, Wyeth.”5
Und mit Blick auf die relative Leistungsbewertung findet sich die folgende Passage:
”
(...) there is a supplemental award opportunity equal to 25% of the mid-point bonus
opportunity to certain the Named oﬃcers and other oﬃcers if Base Business Earnings-
Per-Share growth on a comparable basis is among the top three of a group of peer companies
comprised of Avon Products Inc., The Clorox Company, Kimberly-Clark Cor-
poration, The Procter & Gamble Company and Unilever (the ”Peer Company
Group”).”6
Diese beiden Auszu¨ge belegen, dass Colgate-Palmolive die Unternehmen Avon Products,
The Clorox Company, die Kimberly-Clark Corporation, Procter & Gamble und Unilever
3 Bank of America (2008), S. 24.
4 Vgl. ebenda, S. 25.
5 Colgate-Palmolive (2008), S. 17.
6 Ebenda, S. 20.
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sowohl fu¨r die Bestimmung der Entlohnungsho¨he als auch fu¨r die Beurteilung der relativen
Performance heranzieht.
Motiviert durch diese Praxisbeispiele wird im Folgenden ein Modell vorgestellt, in dem
sowohl die Ho¨he als auch die optimale Struktur der Vergu¨tung in einer integrierten
Analyse der Referenzgruppenentlohnung bestimmt wird. Im Rahmen eines allgemeinen
Agency-Modells wird dazu unterstellt, dass der Reservationslohn des Agenten erneut nicht
modellexogen definiert ist, sondern sich diesmal durch die Struktur des Vertrages be-
stimmt. Die Schlu¨sselannahme bildet dabei, dass die Vergleichsgruppe von Unternehmen,
die der relativen Leistungsbewertung zugrunde liegt, zumindest in Teilen derer entspricht,
die im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung fu¨r die Bestimmung des Reservations-
nutzens herangezogen wird. Fu¨r die Ermittlung des minimal akzeptablen Vergu¨tungs-
niveaus bedeutet das, dass der Agent den ihm angebotenen Vertrag mit der Entlohnung
derer Unternehmen vergleicht, die der Prinzipal fu¨r den Performancevergleich verwendet.
Aufbauend auf dieser Schlu¨sselannahme - und basierend auf Go¨x/Heller (2008b) - soll
zuna¨chst der Frage nachgegangen werden, ob das vonHolmstro¨m (1979) entwickelte und
in Abschnitt 2.2.1.1 vorgestellte Informativeness-Prinzip unter dieser Bedingung unver-
a¨ndert Bestand hat. Dabei zeigt sich, dass das Informativeness-Kriterium weder eine not-
wendige, noch eine hinreichende Bedingung fu¨r die Optimalita¨t einer relativen Leistungs-
bewertung ist, wenn der Performanceindex mit dem Reservationsnutzen des Agenten in
Verbindung steht. Dies impliziert, dass es fu¨r den Prinzipal optimal sein kann, selbst
u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten uninformative Signale in den Entlohnungsvertrag
mit aufzunehmen, wenn sich hierdurch die Ho¨he der Managerentlohnung reduzieren la¨sst.
Um weitere Erkenntnisse u¨ber die optimale Struktur des Vertrages gewinnen zu ko¨nnen,
wird in einer Modellerweiterung ein lineares Agency-Modell unterstellt und untersucht,
aus welchen Unternehmen sich der optimale Performanceindex zusammensetzt und wel-
ches Gewicht hierin ein jedes Unternehmen erha¨lt. Innerhalb dieser Erweiterung la¨sst sich
zeigen, dass der Prinzipal die Unternehmen sta¨rker (geringer) im Vergleichsindex beru¨ck-
sichtigt, die negativ (positiv) mit dem Reservationsnutzen des Agenten verbunden sind.
Im Fall einer negativen Beziehung kann es sich sogar als optimal erweisen, Unternehmen in
den Vergleich zu ziehen, deren Cashflow unkorreliert mit dem des repra¨sentativen Unter-
nehmens ist, wenn sich hierdurch die Ho¨he der Gesamtvergu¨tung senken la¨sst. Intuitiv
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sollten Unternehmen also dazu neigen, die Performance ihres Managements mit dem an-
derer Firmen zu vergleichen, in denen ein niedrigeres Vergu¨tungsniveau besteht, da ein
solcher Vergleich das eigene Management als gut bezahlt darstellt und es fu¨r selbiges in
der Folge schwieriger wird, eine Erho¨hung ihrer Bezu¨ge zu rechtfertigen.
Diese Ergebnisse sind konsistent mit der empirischen Literatur u¨ber die Vergu¨tung von
Managern, der es bisher nicht gelungen ist, eine systematische Evidenz fu¨r die Verwendung
der relativen Leistungsbewertung in der Praxis zu finden.7 Vorausgehende Forschungs-
arbeiten haben versucht, die Inkonsistenz zwischen der Standard-Agency-Theorie und der
Unternehmenspraxis durch die Beru¨cksichtigung des Konkurrenzverhaltens, dem Eigen-
handel von Managern an Kapitalma¨rkten oder der Verwendung inkonsistenter empirischer
Methoden zu erkla¨ren.8 Einen neuen Erkla¨rungsansatz bietet dagegen die nachfolgende
Analyse. Ihr zufolge kann die zu beobachtende Abweichung das Ergebnis einer rationalen
Vertragsgestaltung sein, in der Unternehmen mit hohem Eignereinfluss bewusst auf einen
Performancevergleich verzichten, um sich potenziellen Gehaltsanstiegen ihres Manage-
ments zu entziehen.
Das entwickelte Modell bietet daru¨ber hinaus ein Argument fu¨r die in der Empirie zu
beobachtenden Praxis des
”
reward for luck”. In der bisherigen Fachliteratur wird dieses
Pha¨nomen zumeist auf Unzula¨nglichkeiten in der Corporate Governance zuru¨ckgefu¨hrt
oder aber Steuerdiﬀerenzen zugeschrieben.9 Innerhalb des Modells kann diese Praxis dazu
verwendet werden, die Performance-Benchmark des Agenten zu steuern und so die Ho¨he
der Gesamtentlohnung weiter reduzieren. Dieses Ergebnis ist auch konsistent mit den
Prognosen des Modells von Oyer (2004). Hierin sind die Mo¨glichkeiten des Agenten
außerhalb des Unternehmens ta¨tig zu werden korreliert mit der eigenen Unternehmens-
performance und die Adaptierung der Entlohnungsvertra¨ge verursacht Kosten.10
7 S. Murphy (1999), Abowd/Kaplan (1999) oder Dikolli/Hofmann und Pfeiffer (2007) fu¨r
Literaturu¨bersichten. Zumindest eine gewisse Evidenz finden Antle/Smith (1986), Gibbons/
Murphy (2000) und ju¨ngst Albuquerque (2004).
8 S. Aggarwal/Samwick (1999), Maug (2000), Garvey/Milbourn (2003), Albuquerque (2004)
sowie Dikolli/Hofmann und Pfeiffer (2007) fu¨r Details.
9 Vgl. beispielsweise Bertrand/Mullainathan (2001) und Go¨x (2008).
10 Das Modell von Oyer (2004) ist allerdings kein gewo¨hnliches Agency-Modell. Oyer (2004) modelliert
weder den Interessenkonflikt zwischen Agent und Prinzipal, noch beru¨cksichtigt sein Modell Anreiz-
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Die Struktur dieses Kapitels ist wie folgt: Im Anschluss an diese Einfu¨hrung werden in
Abschnitt 4.2 die wesentlichen Annahmen spezifiziert. Dabei wird die dem Modell zu-
grunde liegende Idee intuitiv erkla¨rt. Die Analyse der optimalen Vertragsstruktur bei
exogen definiertem Vergleichsindex erfolgt in Abschnitt 4.3. In einer linearen Modell-
erweiterung, in der die Vergleichsgruppe modellendogen bestimmt werden kann, wird in
Abschnitt 4.4 berechnet, wie sich infolge der dualen Rolle der Vergleichsunternehmen die
optimale Intensita¨t der relativen Leistungsbewertung vera¨ndert. Daru¨ber hinaus wird die
optimale Struktur der Vergleichs- und Referenzgruppe analysiert und untersucht, welches
Gewicht ein Unternehmen im Vergleichsindex erha¨lt. Eine ausfu¨hrliche Zusammenfassung
der erzielten Resultate in Abschnitt 4.5 rundet den zweiten Teil dieser Forschungsarbeit
ab.
4.2 Das Modell
Ausgangspunkt der Analyse bildet das in Abschnitt 2.2.1 vorgestellte allgemeine Agency-
Modell mit einem risikoneutralen Eigner und einem risiko- und arbeitsaversen Manager.
Der Eigner bietet dem Manager zu Periodenbeginn einen anreizorientierten Entlohnungs-
vertrag s(z), der auf einer Menge von Performancemaßen z basiert. Diese Menge bestehe
aus zwei mess- bzw. beobachtbaren Gro¨ßen: Die erste Beurteilungsgro¨ße bildet der Cash-
flow x des eigenen Unternehmens. Das zweite der beiden mo¨glichen Performancemaße ist
ein Signal y. Dieses repra¨sentiert die Performance einer relevanten Vergleichsgruppe von
Unternehmen, wobei unterstellt wird, dass die Vergleichsunternehmen in derselben Bran-
che oder demselben Marktsegment ta¨tig sind und vergleichbare Firmengro¨ßen aufweisen.11
Da ein Entlohnungsvertrag, der einzig auf dem Signal y basiert, nicht optimal sein kann,
wird die Auswahl der mo¨glichen Performancemaße auf z = x und z = {x, y} begrenzt. Der
Vertrag basiert damit entweder ausschließlich auf dem Cashflow des eigenen Unterneh-
mens, s(x), oder aber auf dem Cashflow und dem zusa¨tzlichen Signal, s(x, y). Im letzteren
eﬀekte Performance-basierter Vergu¨tungen oder eine relative Leistungsbewertung des Managements.
Fu¨r Details s. Oyer (2004).
11 Vorerst sei unterstellt, dass die Zusammensetzung der Vergleichsgruppe exogen gegeben ist. An diese
Modellvariante anschließend wird in einer linearen Modellerweiterung von dieser Annahme abgeru¨ckt
und es werden Kriterien fu¨r eine optimale Gestaltung der Vergleichsgruppe entwickelt und diskutiert.
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dieser beiden Fa¨lle, in dem die Leistung des Agenten relativ zu derer der Vergleichsgruppe
gemessen wird, erlaubt dies dem Prinzipal, den Einfluss externer Zufallsereignisse, die die
gemeinsame Branche, Industrie oder Firmengro¨sse betreﬀen, aus dem Entlohnungsvertrag
herauszufiltern, wodurch das dem Agenten aufgebu¨rdete Risiko gesenkt und ein gegebenes
Anreizschema zu geringeren Kosten implementiert werden kann.
Das neue Element der Analyse, das zugleich die Kernannahme des Modells bildet, ist
die Beziehung zwischen der relativen Leistungsbewertung und der Ho¨he der Managerent-
lohnung. Wie in Abschnitt 2.2 gezeigt wird in derAgency-Theorie die Ho¨he der Entlohnung
im Wesentlichen u¨ber den Reservationsnutzen des Agenten bestimmt. Fu¨r gewo¨hnlich ist
dieser in Form einer Konstanten definiert, die ha¨ufig auch auf den Wert Null normiert
wird. Um auch Aussagen u¨ber die Ho¨he und Entwicklung der Managerbezu¨ge treﬀen
zu ko¨nnen, wurde im vorangegangenen Kapitel ein Modellrahmen vorgelegt, in dem der
Reservationsnutzen des Agenten endogen bestimmt wird. Auf dieser Idee aufbauend wird
nunmehr unterstellt, dass sich der Reservationsnutzen des Agenten modellendogen durch
die Struktur des Vertrages bestimmt. Um diese Idee auf mo¨glichst intuitive Weise zu
illustrieren, sei fu¨r den Reservationsnutzen des Agenten die folgende Form unterstellt:
U(I) = w0 + I ·∆ mit I =
⎧
⎨
⎩
0 fu¨r s(z) = s(x)
1 fu¨r s(z) = s(x, y)
(4.1)
Der Reservationsnutzen des Agenten umfasst dabei eine konstante Basiskomponente w0
und einen zweiten Term, der von der Struktur des Entlohnungsschemas abha¨ngig ist.
Dieser zweite Term ist als Produkt einer bina¨ren Indikatorvariablen I ∈ {0; 1} und einer
Konstanten ∆ modelliert, in dem die Indikatorvariable anzeigt, ob die Performance des
Agenten ausschließlich anhand des eigenen Cashflows (I = 0) oder aber zusa¨tzlich auch
auf Basis des Vergleichsergebnisses y bestimmt wird (I = 1). Aus (4.1) ist leicht zu
erkennen, dass fu¨r I = 0 der Reservationsnutzen des Agenten dem des in Abschnitt
2.2.1 vorgestellten Standard-Agency-Modells entspricht. Er ist hierbei eine modellexogene
Konstante, unabha¨ngig des verwendeten Anreizschemas. Fu¨r I = 1 hingegen setzt sich
der Reservationsnutzen aus U(1) = w0 +∆ zusammen. Die Verwendung des zusa¨tzlichen
Signals y bewirkt damit, dass sich der Reservationsnutzen des Agenten um die Konstante
∆ vera¨ndert. Das Vorzeichen dieser Konstanten ist unbestimmt, sodass es infolge der
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relativen Leistungsbewertung sowohl zu einer Erho¨hung als auch zu einer Senkung des
Reservationsnutzens kommen kann.
Die in (4.1) aufgezeigte Struktur la¨sst sich dahingehend interpretieren, dass der Agent die
fu¨r ihn akzeptable Vergu¨tungsho¨he durch einen Vergleich bestimmt, indem er seine eigene
Entlohnung mit derer anderer Manager in vergleichbaren Unternehmen in Beziehung setzt.
Die Schlu¨sselannahme bildet dabei, dass die dieser Referenzgruppenentlohnung zugrunde
liegende Vergleichsgruppe von Unternehmen zumindest zu Teilen der Gruppe von Unter-
nehmen entspricht, die der Prinzipal fu¨r die relative Leistungsbewertung des Agenten
heranzieht.
Diese Annahme basiert auf einer Vielzahl von Beobachtungen u¨ber die Vergu¨tungspraktik
US-amerikanischer Unternehmen. Exemplarisch belegt ist sie durch die eingangs vorge-
stellten Zitate aus den Annual Proxy Statements der Bank of America und Colgate-
Palmolive. Aber auch intuitiv scheint diese Annahme plausibel. Denn vergleicht bei-
spielsweise eine Investmentbank ihre eigene Performance mit derer einer Gruppe anderer
Investmentbanken, so ist es nur konsequent, wenn sich auch die Manager innerhalb der
Bank hinsichtlich ihrer Vergu¨tung an derer anderer Manager in vergleichbaren Invest-
mentbanken orientieren.
Diese Idee deckt sich aber nicht nur mit den empirischen Befunden der Vergu¨tungspraxis.
Sie ist auch konsistent mit der im Exkurs des Kapitels 2 vorgestellten Theorie der sozialen
Pra¨ferenzen. In dieser konzentriert sich die Mehrzahl der theoretischen Analysen auf die
Entwicklung von Modellen zu Altruismus und Ungleichheitsaversion, bei denen Individuen
einen Disnutzen erfahren, wenn sie gegenu¨ber anderen besser oder ungleich gestellt sind.
Das Modell von Neilson und Stowe (2004) nimmt hingegen an, dass Individuen Status-
pra¨ferenzen im Sinne von Frank (1985) besitzen. Dieser argumentiert, dass Menschen
um ihren relativen Status in der Gesellschaft bedacht sind und u¨ber soziale Pra¨ferenzen
verfu¨gen, wonach sie gegenu¨ber ihrer Vergleichsgruppe ins nichts nachstehen mo¨chten
-
”
keeping up with the Joneses”.
Daru¨ber hinaus harmonisiert die Idee mit der Sichtweise eines Marktes fu¨r Manager, in
dem die Marktteilnehmer ihren Marktwert durch einen Vergleich ihrer Vergu¨tung zu den
Einku¨nften ihrer besten, alternativen Bescha¨ftigungsmo¨glichkeit bestimmen.
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Aufbauend auf diesen Annahmen soll nun im Folgenden untersucht werden, ob das von
Holmstro¨m (1979) entwickelte und in Abschnitt 2.2.1.1 vorgestellte Informativeness-
Prinzip im Rahmen der hier vorgestellten Referenzgruppenentlohnung weiterhin Bestand
hat und wie sich gegebenenfalls die optimale Struktur des Anreizvertrages vera¨ndert.
4.3 Relative Leistungsbewertung vs. Benchmarking
Analog zum Standard-Agency-Modell in Abschnitt 2.2.1 ist der risikoneutrale Prinzipal
daran interessiert, die erwartete Diﬀerenz zwischen dem Cashflow des Unternehmens und
der zu entrichtenden Entlohnung zu maximieren,E[(x−s(z))|a]. Dies gelingt, indem er den
Entlohnungsvertrag s(z) derart entwirft, dass die Anreizbedingung fu¨r s(z) beru¨cksichtigt
und die Teilnahmebedingung des Agenten bei nunmehr endogenisiertem Reservations-
nutzen erfu¨llt ist:
a = argmax
a0
E[U(s(z)|a0)]− C(a0) (4.2)
E[U(s(z)|a)]− C(a) ≥ U(I). (4.3)
Darin spiegelt der Term E[U(s(z)|a)] = R U(s(z)) · f(z|a) · dz den erwarteten Nutzen des
Agenten wider, den er mit dem Entlohnungsvertrag s(z) verbindet.
Die Lo¨sung dieses Agency-Problems ergibt sich, in dem man den in Abbildung (2.2) dar-
gestellten zeitlichen Ablauf nach dem Prinzip der Ru¨ckwa¨rtsinduktion lo¨st. Fu¨r I = 0
folgt dabei eine zum Standard-Agency-Modell in Abschnitt 2.2.1.1 a¨quivalente Lo¨sung.
In dieser erzielt der Agent einen erwarteten Nutzen in Ho¨he von w0 + C(a), unabha¨ngig
von der Vertragsstruktur. Denn ein Wechsel von einem Vertrag s(x) zu einem Vertrag
s(x, y) bewirkt eine Lohndiﬀerenz, die a¨quivalent ist zur Diﬀerenz der Risikopra¨mien, die
mit beiden Vertra¨gen verbunden ist.12 Da der Prinzipal die gesamte Verhandlungsmacht
besitzt, kann er die aus dieser Lohndiﬀerenz resultierende Rente einer verbesserten Risiko-
teilung vollsta¨ndig fu¨r sich beanspruchen. Fu¨r I = 0 fu¨hrt die Verwendung einer relativen
Leistungsbewertung damit zu einer Steigerung des Gesamtgewinns fu¨r den Prinzipal, was
bei konstantem (Netto-)Nutzen des Agenten einer Pareto-Verbesserung entspricht.
12 S. Gleichung (2.16).
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Steht die Struktur der Vergu¨tung in Beziehung zum Reservationsnutzen des Agenten
(I = 1), folgen aus der Einfu¨hrung einer relativen Leistungsbewertung zwei Eﬀekte:
Analog zum Standard-Agency-Modell kann das informative Signal y dazu verwendet wer-
den, einen Teil des Entlohnungsrisikos aus dem Anreizvertrag herauszufiltern. Gleichzeitig
bewirkt der Performancevergleich aber auch, dass der Agent die Ho¨he seiner Entlohnung
mit derer anderer Manager in Unternehmen der Performancegruppe vergleicht. Dieser
Lohnvergleich fu¨hrt dazu, dass sich der Reservationsnutzen des Agenten um den Faktor
U(1)− U(0) = ∆ vera¨ndert.
Gilt ∆ < 0, wirken beide Eﬀekte in dieselbe Richtung. Der Prinzipal kann nun das infor-
mative Signal nicht nur dazu verwenden, die Entlohnung des Agenten weniger risikoreich
zu gestalten, sondern auch, um den Agenten zu motivieren, einen Vertrag zu akzeptieren,
der ihm einen geringeren erwarteten Nettonutzen verspricht. Das eigentliche Argument
fu¨r eine relative Leistungsbewertung wird im Fall ∆ < 0 somit noch versta¨rkt. Ist dagegen
∆ > 0, kann der Prinzipal das informative Signal y zwar noch immer dazu verwenden, die
Risikopra¨mie des Agenten zu senken, die Einfu¨hrung einer relativen Leistungsbewertung
fu¨hrt gleichzeitig aber auch dazu, dass sich der Reservationslohn des Agenten erho¨ht. Der
Eﬀekt einer verbesserten Risikoteilung wirkt fu¨r ∆ > 0 also entgegen dem Eﬀekt des
Lohnvergleichs. Die optimale Lo¨sung dieses Konflikts fu¨hrt zu dem folgenden Ergebnis:
Proposition 3: Es sei y ein u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten informatives Signal
im Sinne Holmstro¨ms (1979). Bei einer Referenzgruppenentlohnung wie in (4.1) defi-
niert und ∆ > 0 pareto dominiert ein Vertrag mit einem Performancevergleich s(x, y)
einen Vertrag s(x), wenn die durch das zusa¨tzliche Signal ausgelo¨ste Senkung der Risiko-
pra¨mie des Agenten den Anstieg seines Sicherheitsa¨quivalents u¨bersteigt. Andernfalls ist
eine relative Leistungsbewertung nicht optimal.
Beweis: Angenommen der Prinzipal bietet dem Agenten einen Vertrag s(x, y), sodass
der Agent die Aktion a0 ergreift und die Teilnahmebedingung in (4.3) bindet. Aus der
Definition der Risikopra¨mie des Agenten und (4.3) berechnen sich die neu zu erwartenden
Vertragskosten als:
E[s(x, y)|a0] = R(s(x, y)|a0) + CEA(1, a0),
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woraus folgt, dass E[s(x, y)|a0] < E[s(x)|a0] dann und nur dann, wenn
R(s(x)|a0)−R(s(x, y)|a0) > CEA(1, a0)− CEA(0, a0) (4.4)
mit CEA(1, a0) = U−1(w0 + ∆ + C(a0)) > CEA(0, a0) und E[s(x)|a0] definiert wie in
(2.15).
Das Resultat in Proposition 3 zeigt, dass der Informationsgehalt eines Signals keine hinrei-
chende Bedingung fu¨r seine Verwendung in einem optimalen Anreizvertrag ist, wenn der
Performancevergleich des Agenten auch die fu¨r ihn akzeptable Entlohnungsho¨he beein-
flußt. Die Tatsache, dass ein Signal informativ u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten ist,
ist also nur dann ein hinreichendes Argument fu¨r eine relative Leistungsbewertung, wenn
diese den Reservationsnutzen des Agenten nicht erho¨ht (∆ ≤ 0). Fu¨hrt eine relative
Leistungsbewertung zu einer Steigerung des Reservationnutzens (∆ > 0), bestimmt sich
die Vorteilhaftigkeit eines zusa¨tzlichen, informativen Signals durch einen Trade-oﬀ zwi-
schen der Ersparnis einer verbesserten Risikoteilung und den zusa¨tzlichen Kosten eines
gestiegenen Reservationslohns.
Intuitiv ist das Szenario ∆ < 0 eher dann wahrscheinlich, wenn die durchschnittliche
Vergu¨tung innerhalb der Referenzgruppe niedriger ist als die Bezu¨ge des Managements im
repra¨sentativen Unternehmen. Demgegenu¨ber ist der Fall∆ > 0 fu¨r die Unternehmen eher
zutreﬀend, deren Manager weniger als die durchschnittliche Referenzgruppenentlohnung
beziehen. Allerdings birgt in diesem Fall ein Vergleich mit Managern gut bezahlender
Vergleichsunternehmen die Gefahr, dass sich die Nachfrage nach einer Gehaltssteigerung
innerhalb des Unternehmens weiter erho¨ht.
Diese Intuition ist konsistent mit den Ergebnissen des im vorangegangenen Kapitel vorge-
stellten Modells zur Referenzgruppenentlohnung. Daru¨ber hinaus deckt sie sich mit den
im Rahmen des Literaturu¨berblicks in Abschnitt 2.1.3 vorgestellten empirischen Befunden
von Bizjak, Lemmon und Naveen (2008). Sie untersuchen, welchen Einfluss Referenz-
gruppen auf die Ho¨he der Managerentlohnung haben und kommen zu dem Ergebnis,
dass Manager, die unterhalb des Medians ihrer Referenzgruppe entlohnt werden, signifi-
kant ho¨here Gehaltssteigerungen erfahren als Manager, deren Vergu¨tung bereits u¨ber dem
Medianwert liegt.
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Das folgende Korrolar zu Proposition 3 zeigt, dass die bisherige Analyse zur Referenz-
gruppenentlohnung nicht nur neue Bedingungen an den Einsatz informativer Signale stellt,
sondern auch neue Bedingungen fu¨r eine Verwendung uninformativer Signale impliziert:
Korrolar 1: Es sei y ein u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten uninformatives Signal im
Sinne Holmstro¨ms (1979). Bei einer Referenzgruppenentlohnung wie in (4.1) definiert
und ∆ < 0 pareto dominiert ein Vertrag mit einem Performancevergleich s(x, y) einen
Vertrag s(x), wenn die Bedingung (4.4) erfu¨llt ist.
Beweis: Ist das Signal y nicht informativ u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten und gilt
∆ < 0, folgt R(s(x, y)|a0) > R(s(x)|a0) und CEA(0, a0) > CEA(1, a0), sodass E[s(x, y)|a0]
< E[s(x)|a0] wenn CEA(0, a0)− CEA(1, a0) > R(s(x, y)|a0)−R(s(x)|a0).
Korrolar 1 impliziert, dass das Informativeness-Kriterium auch keine notwendige Bedin-
gung fu¨r die Vorteilhaftigkeit einer relativen Leistungsbewertung ist. Bewirkt der Perfor-
mancevergleich eine Senkung des Reservationsnutzens des Agenten, kann es fu¨r den Prin-
zipal vorteilhaft sein, selbst uninformative Signale in den Vertrag mitaufzunehmen, die
die Risikopra¨mie des Agenten ansteigen lassen. Solange dieser Anstieg geringer ausfa¨llt
als die Senkung des Sicherheitsa¨quivalents des Agenten ist der Gewinn aus einer relativen
Leistungsbewertung fu¨r den Prinzipal auch bei uninformativen Signalen stets gro¨ßer als
deren zusa¨tzliche Kosten.
Die bisherige Analyse zeigt, dass das Informativeness-Kriterium weder eine hinreichende,
noch eine notwendige Bedingung fu¨r die Vorteilhaftigkeit einer relativen Leistungsbe-
wertung ist, wenn der Performancevergleich auch die fu¨r den Agenten akzeptable Ent-
lohnungsho¨he beeinflusst. Allerdings muss die optimale Reaktion des Prinzipals auf eine
Endogenisierung des Reservationsnutzens keine bina¨re Entscheidung u¨ber die Verwendung
einer relativen Leistungsbewertung sein. Sie kann vielmehr auch in Form einer Anpassung
des optimalen Entlohnungsvertrages erfolgen oder aber in einer Variation der unterstellten
Vergleichsgruppe.
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4.4 Optimales Benchmarking bei endogenisierter Vergleichsgruppe
Umweitere Erkenntnisse u¨ber die Wirkung einer Referenzgruppenentlohnung auf die Ho¨he
und Struktur optimaler Anreizvertra¨ge gewinnen zu ko¨nnen, wird im Folgenden eine linea-
re Version des im vorangegangenen Abschnitt vorgestellten allgemeinen Agency-Modells
untersucht, in der es dem Unternehmen erlaubt sei, seine eigene Performance-Benchmark
zu definieren. Insofern gestattet diese lineare Modellvariante nicht nur Aussagen u¨ber die
Beziehung zwischen der Entlohnungsho¨he und der optimalen Intensita¨t einer relativen
Leistungsbewertung, sondern auch Aussagen u¨ber die Struktur und Zusammensetzung
der Vergleichs- bzw. Referenzgruppe.
Analog zum Standard-LEN-Modell in Abschnitt 2.2.2 sei der Cashflow des Unternehmens,
x = a+ε, eine lineare Funktion des Arbeitseinsatzes des Agenten und einer normalverteil-
ten Zufallsvariablen ε ∼ N [0;σ2]. Der Arbeitseinsatz ist fu¨r den Prinzipal unbeobachtbar
und verursache dem Agenten einen perso¨nlichen Disnutzen C(a). Die Disnutzenfunktion
ist zweimal diﬀerenzierbar und in ihrer Form streng konvex, wobei auch hier gelte, dass
C(0) = 0 und C(a¯) = +∞.
Um den Agenten zu einem Arbeitseinsatz zu motivieren, bietet ihm der Prinzipal zu Peri-
odenbeginn den aus Abschnitt 2.2.2.1 strukturell bekannten Anreizvertrag bei relativer
Leistungsbewertung:
s(z) = w + v · z mit z = x− α · y. (4.5)
Darin bezeichnet der Parameter w das erfolgsunabha¨ngige Festgehalt und v den Bonus-
koeﬃzienten des Performancemaßes z, welches sich nunmehr aus der Diﬀerenz des Unter-
nehmens-Cashflows und der gewichteten Performance der Vergleichsunternehmen ergibt.
Der Parameter α ≥ 0 spiegelt das Gewicht des Vergleichsergebnisses im Performancemaß
wider und misst damit die Intensita¨t der relativen Leistungsbewertung im Entlohnungs-
vertrag des Agenten.
Im Gegensatz zur vorangegangenen Modellvariante ist das Ergebnis des Vergleichsindex
nicht modellexogen definiert. Es kann vielmehr durch eine Variation des Vergleichsgruppe
beeinflusst werden und setzt sich zusammen aus der Summe der gewichteten Cashflows
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aller N Vergleichsunternehmen:
y =
NX
j=1
βjxj.
Der firmenspezifische Parameter βj ≥ 0 beschreibt dabei das Gewicht, das der Cashflow
von Unternehmen j im Vergleichsindex erha¨lt. Um deren Vergleichbarkeit im Rahmen des
Modells abzubilden, sei vereinfachend unterstellt, dass die Cashflows der Vergleichsunter-
nehmen strukturell identisch sind zu dem des repra¨sentativen Unternehmens. So ist der
Cashflow von Unternehmen j, xj = aj + εj, eine lineare Funktion des Arbeitseinsatzes
des Agenten und einer normalverteilten Zufallsvariablen εj, welche einen Erwartungswert
von Null und eine firmenspezifische Varianz σ2j besitzt.
Die Vergleichsunternehmen seien in derselben Branche oder demselben Marktsegment
ta¨tig und a¨hnlich groß. Externe Umwelteinflu¨sse, welche auf den Cashflow eines Unterneh-
mens wirken, beeinflussen damit in gleicher Weise auch den Cashflow der jeweils anderen
Vergleichsunternehmen. Die Zufallsvariablen der Vergleichsfirmen j und k sind folge-
richtig positiv korreliert, mit einer Kovarianz σjk > 0. Um zwischen den Kovarianzen
innerhalb des Vergleichsindex und derer zwischen dem repra¨sentativen Unternehmen und
der Vergleichsgruppe unterscheiden zu ko¨nnen, wird die Kovarianz zwischen ε und εj als
σxj bezeichnet. Infolge dieser Definitionen berechnet sich die Varianz des Vergleichsindizes
sowie dessen Kovarianz mit dem repra¨sentativen Unternehmen als:
σ2y(β) =
NX
j=1
β2jσ
2
j + 2
NX
j=1
NX
k=1
βjβkσjk und σxy(β) =
NX
j=1
βjσxj, (4.6)
wobei β =(β1, .., βj, ..,βN) den Vektor aller Indexgewichte beschreibt.
Die lineare Variante des Modells erlaubt es, die Beziehung zwischen der Struktur des Ent-
lohnungsvertrages und dem Reservationslohn des Agenten na¨her zu untersuchen. Analog
zu Gleichung (4.1) setzt sich der Reservationslohn des Agenten aus einem Basislohn w0
und einer zweiten Komponenten zusammen, die von der Struktur des Vertrages abha¨ngig
ist:
U (α,β) = w0 + λ (α) ·
NX
j=1
h(βj) ·∆j. (4.7)
Im Gegensatz zu (4.1) beru¨cksichtigt die Definition in (4.7), dass der Reservationslohn
des Agenten sowohl mit der Intensita¨t der relativen Leistungsbewertung als auch mit der
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Bedeutung von Unternehmen j fu¨r den Vergleichsindex variiert.13 Dabei wird der erst-
genannte Eﬀekt durch die Funktion λ (α) abgebildet, der zweite Zusammenhang u¨ber
die firmenspezifische Komponente h(βj) · ∆j formalisiert. Beide Funktionen - λ (α) und
h(βj) - sind beliebig in ihrer Form, aber monoton steigend in den jeweiligen Gewichten.
Dies impliziert, dass die Bedeutung der relativen Leistungsbewertung fu¨r den Reser-
vationslohn mit ihrer Intensita¨t steigt und sich die Bedeutsamkeit von Unternehmen j
mit seinem Gewicht im Vergleichsindex erho¨ht. Schließlich stellt der Parameter ∆j eine
firmenspezifische Konstante dar, deren Vorzeichen unbestimmt ist. Sie kann als Maß fu¨r
die Diﬀerenz der Vergu¨tungsniveaus interpretiert werden, die zwischen dem Vergleichs-
unternehmen j und dem repra¨sentativen Unternehmen besteht. Ist ∆j > 0 zeigt dies
an, dass das Entlohnungsniveau in Unternehmen j gro¨ßer ist als das des repra¨sentati-
ven Unternehmens, wohingegen fu¨r ∆j < 0 das entsprechende Gegenteil seine Gu¨ltigkeit
besitzt.14
Um den optimalen Vertrag zu bestimmen, wird zuna¨chst der Erwartungswert und die
Varianz der Entlohnung berechnet. Unter Verwendung von (4.5) und (4.6) ergeben sich
dabei die folgenden Ausdru¨cke:
E[s(z)] = w + v · (a− α ·
NX
j=1
βj · xj) (4.8)
V ar[s(z)] = v2 · ¡σ2x + α2σ2y (β)− 2α · σxy (β)¢ = v2 · σ2z (α,β) . (4.9)
Substituiert man diese in das Sicherheitsa¨quivalent des Agenten und maximiert selbiges
bezu¨glich a, folgt fu¨r die optimale Reaktion des Agenten auf ein gegebenes Entlohnungs-
schema:
v∗ = C 0(a). (4.10)
Die Bedingung in (4.10) besagt, dass der Agent sein optimales Anstrengungsniveau so
wa¨hlt, dass sein Grenznutzen aus der erwarteten Entlohnung seinen Grenzkosten ent-
13 Der Reservationslohn in (4.7) stellt einen Spezialfall des im vorangegangenen Abschnitt formulierten
Reservationsnutzens dar. Fu¨r λ (α) = I und
Pn
j=1 h(βj) ·∆j = ∆ ergibt sich strukturell dieselbe Form
wie in Definition (4.1).
14 Alle weiteren Annahmen entsprechen denen des Standard-LEN-Modells in Abschnitt 2.2.2.
164 KAPITEL 4. DIE DUALE ROLLE VON VERGLEICHSGRUPPEN
spricht. Dabei fa¨llt der optimale Arbeitseinsatz umso ho¨her aus, je geringer die Grenz-
kosten des Agenten sind und je ho¨her das Gewicht, das das Performancemaß z im Entloh-
nungsvertrag erha¨lt. Diese Reaktion antizipierend entwirft der Prinzipal den Entlohnungs-
vertrag derart, dass die Teilnahmebedingung des Agenten bindet, CEA = U(α,β). Lo¨st
man diese hinsichtlich der erwarteten Entlohnung des Agenten auf und substituiert E[s(z)]
in die Zielfunktion des Prinzipals, ergibt sich aus der betrachteten Vertragsbeziehung der
folgende zu erwartende U¨berschuss:
V (a, v,α,β) = E[x]− C(a)−R(s(z))− U(α,β). (4.11)
Der erwartete Residualgewinn umfasst den zu erwartenden Cashflow des Unternehmens
abzu¨glich den Arbeitskosten des Agenten, seiner Risikopra¨mie und seinem moneta¨ren
A¨quivalent des Reservationsnutzens. Unter Beru¨cksichtigung der Anreizbedingung in
(4.10) und dem Faktum, dass E[x] = a, folgt aus einer Maximierung von (4.11) bezu¨glich
a das aus Sicht des Prinzipals wu¨nschenswerte Anstrengungsniveau des Agenten und das
zugleich optimale Anreizgewicht des Performancemaßes z:
C 0(a) =
1
1 + r · C 00(a) · σ2z (α,β)
= v∗. (4.12)
Der Ausdruck in (4.12) entspricht der bekannten Lo¨sung fu¨r das optimale Anreizgewicht
des linearen Agency-Modells in (2.28) bei allgemeiner Kostenfunktion. Er besagt, dass
die variable Vergu¨tung umso kleiner sein sollte, je risikoaverser der Agent (r) ist und je
gro¨ßer die Steigung der Grenzkosten (C 00(a)) ausfa¨llt. Daru¨ber hinaus ist das optimale
Anreizgewicht umso geringer zu bemessen, je unpra¨ziser das Performancemaß ist, d. h. je
gro¨ßer dessen Varianz (σ2z (α,β)).15
Die Lo¨sung fu¨r das optimale Anreizgewicht in (4.12) zeigt, dass sowohl der Intensita¨ts-
faktor α als auch der Vektor der unternehmensspezifischen Indexgewichte β relevant
fu¨r die aggregierte Varianz des Performancemaßes z sind. Fu¨r einen gegebenen Bonus-
koeﬃzienten v und gegeben dem Vektor der Indexgewichte β berechnet sich die optimale
Intensita¨t der relativen Leistungsbewertung durch eine Maximierung der Zielfunktion in
(4.11) bezu¨glich α:
∂V (a, v,α,β)
∂α
= −r
2
· v2 · ∂σ
2
z (α,β)
∂α
− ∂U(α,β)
∂α
≤ 0. (4.13)
15 Vgl. Hemmer (2004) sowie Christensen/Feltham (2005).
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Die Optimalita¨tsbedingung in (4.13) zeigt, dass sich der Prinzipal infolge der Endogeni-
sierung des Reservationsnutzens einem Trade-oﬀ gegenu¨ber sieht, zwischen der Varianz-
minimierung des Performancemaßes und der Minimierung des Reservationslohnes des
Agenten.
Betrachten wir als Referenzpunkt zuna¨chst eine relative Leistungsbewertung, in der der
Reservationslohn des Agenten exogenen definiert ist. Infolge dieser Annahme gilt
∂U(α,β)/∂α = 0, sodass das optimale Indexgewicht einzig die Varianz des Performance-
maßes minimiert. Dies gelingt, in dem der Prinzipal das Indexgewicht derart definiert, dass
es dem Verha¨ltnis der Kovarianz zwischen x und y und der Varianz von y entspricht:16
α∗ =
σxy (β)
σ2y (β)
. (4.14)
Da σ2z (0,β) = σ2x fu¨r α = 0, reduziert die optimale Intensita¨t α∗ einer relativen Leistungs-
bewertung die Varianz des Performancemaßes von σ2x auf σ2z (α∗,β) = σ2x − (σxy (β))
2 /
σ2y (β). Diese Varianzsenkung minimiert die Risikopra¨mie des Agenten und macht es in der
Folge fu¨r den Prinzipal attraktiv, im Gleichgewicht ein ho¨heres Anstrengungsniveau zu
induzieren als ohne einen Leistungsvergleich. Da y mit x korreliert und insofern informativ
u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten ist - gegeben x wird beobachtet -, ist dieses Resul-
tat konsistent mit dem von Holmstro¨m (1979) entwickelten und in Abschnitt 2.2.1.1
vorgestellten Informativeness-Prinzip.
La¨sst man nun die Annahme eines exogen definierten Reservationsnutzens fallen und
unterstellt, dass die Ho¨he der Managerentlohnung mit der Intensita¨t der relativen Leis-
tungsbewertung in Beziehung steht, ∂U(α,β)/∂α 6= 0, ero¨ﬀnet sich das folgende Ergebnis:
Proposition 4: Ist der Reservationsnutzen des Agenten eine steigende (sinkende) Funk-
tion in der Intensita¨t der relativen Leistungsbewertung, fa¨llt die optimale Intensita¨t α∗∗
strikt kleiner (ho¨her) aus als fu¨r eine Varianzminimierung des Performancemaßes z erfor-
derlich ist.
16 Der Ausdruck in (4.14) ist konsistent mit den Ergebnissen in Banker undDatar (1989), die optimale
lineare Aggregationsregeln fu¨r Performancemaße vorlegen.
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Beweis: Berechnet man die Optimalita¨tsbedingung in (4.13) an der Stelle des varianz-
minimierenden Indexgewichtes α∗ in (4.14), ergibt sich:
∂V (a, v,α,β)
∂α
¯¯¯¯
α=α∗
= −∂U(α,β)
∂α
,
sodass α∗∗ < α∗ wenn ∂U(α,β)/∂α > 0 und α∗∗ > α∗ fu¨r ∂U(α,β)/∂α < 0.
Gema¨ß Proposition 4 kann ein Agent mit einem endogenen Reservationsnutzen die Inten-
sita¨t einer relativen Leistungsbewertung versta¨rken oder aber vermindern. Dabei ist es
fu¨r ein Unternehmen weniger attraktiv, die Performance ihres Managers mit derer ihrer
Referenzgruppe zu vergleichen, wenn dieser Vergleich zu einem Anstieg der Manage-
mentvergu¨tung fu¨hrt. Intuitiv ist dieses Ergebnis eher dann wahrscheinlich, wenn die
Durchschnittsvergu¨tung in der Vergleichsgruppe u¨ber den Bezu¨gen des repra¨sentativen
Unternehmens liegt.
Gilt ferner
∂V (a, v,α,β)
∂α
¯¯¯¯
α=0
= r · v2 · σxy (β)− λα (0) ·
NX
j=1
h(βj) ·∆j < 0, (4.15)
ist es fu¨r den Prinzipal optimal, auf eine relative Leistungsbewertung zu verzichten und
den Agenten ausschließlich auf Basis seiner eigenen Performance zu beurteilen. Dies
korrespondiert mit dem zweiten Fall der Proposition 3, fu¨r den die Bedingung (4.4) nicht
erfu¨llt ist.
Die Bedingung (4.15) zeigt, dass die Pra¨ferenz des Verzichts dann eintritt, wenn die margi-
nale Risikopra¨mie des Agenten fu¨r α = 0 kleiner ist als der marginale Anstieg seines
Reservationslohns. Das bedeutet, dass der Prinzipal dann von einer relativen Leistungs-
bewertung absehen sollte, wenn deren potenzielle Gewinne durch die mit ihr verbundenen
Kosten mehr als kompensiert werden.
Ist die Bedingung (4.15) dagegen nicht erfu¨llt, berechnet sich die optimale Intensita¨t des
Performancevergleichs als:
α∗∗ = α∗ −
λα (α) ·
PN
j=1 h(βj) ·∆j
r · v2 · σ2y (β)
. (4.16)
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Der Ausdruck in (4.16) zeigt, dass α∗∗ < α∗ wenn ∂U(α,β)/∂α = λα (α)·
PN
j=1 h(βj)·∆j >
0 und α∗∗ ≥ α∗ fu¨r jeden anderen Fall. Da λα (α) annahmegema¨ß positiv ist, bestimmt
sich das Vorzeichen des in (4.16) maßgeblichen Terms u¨ber das Vorzeichen der gewichteten
Summe aller firmenspezifischen Konstanten ∆j. Interpretiert man diese als die Lohndiﬀe-
renz zwischen dem Unternehmen j und dem repra¨sentativen Unternehmen, ist die gewich-
tete Summe
PN
j=1 h(βj) ·∆j positiv, wenn alle Vergleichsunternehmen ihrem Management
eine ho¨here Vergu¨tung entrichten als das repra¨sentative Unternehmen und vice versa. Sind
die Vorzeichen der Diﬀerenzbetra¨ge ∆j hingegen gemischt, bedingt das Vorzeichen des
aggregierten Terms den Gewichten der einzelnen Unternehmen im Vergleichsindex.
Bislang wurde die Zusammensetzung des Vergleichsindex als gegeben erachtet. Im Folgen-
den soll nun angenommen werden, dass es fu¨r den Prinzipal mo¨glich ist, die Struktur des
Vergleichsindex u¨ber die Gewichtung der Vergleichsunternehmen βj zu variieren. Die fu¨r
ihn optimale Vergleichsgruppe ergibt sich, in dem er den erwarteten U¨berschuss in (4.11)
u¨ber βj maximiert:
∂V (a, v,α,β)
∂βj
= −r
2
· v2 · ∂σ
2
z (α,β)
∂βj
− ∂U(α,β)
∂βj
≤ 0. (4.17)
Analog zum Indexgewicht α sieht sich der Prinzipal fu¨r jedes Vergleichsunternehmen j
einem Trade-oﬀ gegenu¨ber zwischen der Varianzminimierung des Performancemaßes und
dem marginalen Einfluss von j auf den Reservationslohn des Agenten.
Betrachten wir zuna¨chst wieder eine Situation, in der der Reservationslohn des Agenten
modellexogen definiert ist. Infolge dieser Annahme gilt ∂U(α,β)/∂βj = 0, wodurch sich
das optimale Indexgewicht von Unternehmen j einzig durch die Minimierung der Varianz
des Performancemaßes bestimmt. Gegeben die Intensita¨t α und der Indexgewichte aller
anderen Vergleichsunternehmen berechnet sich das optimale Gewicht von Unternehmen j
im Vergleichsindex als:
β∗j =
σxj
α ·
³
σ2j +
PN
k=1 βkσjk
´ . (4.18)
Wie (4.18) zeigt, steigt das optimale Indexgewicht eines Unternehmens in der Kovarianz
σxj und sinkt, je mehr das Unternehmen j zur Gesamtvarianz des Performancemaßes
beitra¨gt. Das Gewicht eines Unternehmens im Vergleichsindex ist also umso ho¨her, je
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informativer dessen Cashflow u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten ist und je geringer
sein Beitrag zur Gesamtvarianz des Vergleichsergebnisses.
Unter Verwendung von α∗ in (4.16) ergibt sich fu¨r das optimale Indexgewicht von Unter-
nehmen j:
β∗j =
σxj
σxy(β)
σ2j+
PN
k=1 βkσjk
σ2y(β)
. (4.19)
Im Standardfall eines exogen definierten Reservationsnutzens ist gema¨ß (4.19) das varianz-
minimierende Indexgewicht eines Unternehmens durch das Verha¨ltnis seiner relativen
Beitra¨ge zur Kovarianz von x und y und zur Gesamtvarianz des Vergleichsergebnisses y
bestimmt. Insofern wird die Bedeutung eines Unternehmens fu¨r den Vergleichsindex durch
die beiden Anteile derer Faktoren festgelegt, die ihrerseits das Indexgewicht in (4.14)
definieren.
Dieses Ergebnis a¨ndert sich, wenn der Reservationsnutzen des Agenten modellendogen
bestimmt wird.
Proposition 5: Ist der Reservationsnutzen des Agenten eine steigende (fallende) Funkti-
on des Indexgewichtes von Unternehmen j, erha¨lt dieses ein niedrigeres (ho¨heres) Gewicht
im Vergleichsindex als fu¨r eine Varianzminimierung des Performancemaßes z erforderlich
ist.
Beweis: Berechnet man die Optimalita¨tsbedingung in (4.17) an der Stelle des varianz-
minimierenden Indexgewichts β∗j :
∂V (a, v,α,β)
∂βj
¯¯¯¯
βj=β∗j
= −∂U(α,β)
∂βj
,
folgt fu¨r das optimale Gewicht eine Unternehmens im Vergleichsindex bei endogenisier-
tem Reservationsnutzen β∗∗j , dass β∗∗j < β∗j wenn ∂U(α,β)/∂βj > 0 und β∗∗j > β∗j fu¨r
∂U(α,β)/∂βj < 0.
Gema¨ß Proposition 5 wird die Zusammensetzung des optimalen Vergleichsindex durch
die Verbindung aus relativer Leistungsbewertung und Reservationslohn maßgeblich beein-
flusst. So bedingt das optimale Indexgewicht des Unternehmens j nun auch dessen margi-
nalem Beitrag zum Reservationslohn des Agenten. Ist dieser positiv, legt der optimale
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Vertrag ein geringeres Gewicht auf das Unternehmen j im Vergleichsindex, wohingegen es
ein sta¨rkeres Gewicht erha¨lt, wenn sein Grenzbeitrag negativ ist. Intuitiv legt ein Unter-
nehmen also ein geringeres Gewicht auf die Vergleichsfirmen, deren Entlohnungsniveaus
gro¨ßer ist als das eigene und beru¨cksichtigt diejenigen sta¨rker im Vergleichsindex, deren
Vergu¨tung vergleichsweise niedrig ist.
Gilt ferner
∂V (a, v,α,β)
∂βj
¯¯¯¯
βj=0
= r · v2 · α∗ · σxj − λ (α∗) · hβj(βj) ·∆j < 0, (4.20)
u¨bersteigt der marginale Anstieg des Reservationslohns in βj = 0 den marginalen Zu-
wachs der Risikopra¨mie. In diesem Fall findet das Unternehmen j keine Beru¨cksichtigung
im Vergleichsindex, trotz seiner Informativita¨t u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten. Da
λ (α∗) und hβj(βj) annahmegema¨ß positiv sind, gilt folgerichtig ∆j > 0. Je gro¨ßer so-
nach die Lohndiﬀerenz ∆j, umso ho¨her ist der Anstieg des Reservationsnutzens und umso
weniger wahrscheinlich ist es, dass das Unternehmen j im Vergleichsindex enthalten ist.
Ist die Bedingung in (4.20) nicht erfu¨llt, kann das optimale Indexgewicht von Unternehmen
j als
β∗∗j = β
∗
j −
λ (α) · hβj(βj) ·∆j
α2 ·
³
σ2j +
PN
k=1 βkσjk
´
· r · v2
(4.21)
berechnet werden. Wie (4.21) zeigt, ist das Vorzeichen der Diﬀerenz zwischen dem opti-
malen Unternehmensgewicht β∗∗j und dem varianzminimierenden Gewicht β∗j durch das
Vorzeichen der Lohndiﬀerenz ∆j bestimmt. Fu¨r ∆j > 0 gilt β∗∗j < β∗j und fu¨r ∆j < 0 ist
β∗∗j > β∗j . Intuitiv leuchtet dies ein, unterstreicht dieses Ergebnis doch, dass die Endogeni-
sierung des Reservationsnutzens Vergleiche zu den Unternehmen begu¨nstigt, die ihrem
Management eine vergleichsweise niedrige Entlohnung bezahlen. Interessanterweise ist
die Diﬀerenz zwischen β∗j und β∗∗j in (4.21) unabha¨ngig von der Kovarianz zwischen x
und xj. Insofern la¨sst sich das folgende Korrolar zu Proposition 5 formulieren:
Korrolar 2: Ist der Reservationsnutzen des Agenten eine sinkende Funktion im Index-
gewicht von Unternehmen j, erha¨lt dieses ein positives Gewicht im Vergleichsindex, selbst
dann, wenn xj nicht informativ u¨ber den Arbeitseinsatz des Agenten ist, gegeben x wird
beobachtet.
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Beweis: Fu¨r ein nicht informatives Signal ist gema¨ß (4.18) β∗j = 0. Aus (4.21) folgt fu¨r
β∗j = 0 und ∆j < 0 jedoch β∗∗j > 0.
Die Erga¨nzung in Korrolar 2 komplettiert die in Korrolar 1 formulierte Beobachtung. Sie
besagt, dass die Beziehung zwischen der Vertragsstruktur und der Entlohnungsho¨he fu¨r ein
Unternehmen eine Begru¨ndung sein kann, die eigene Performance mit derer unkorrelierter
Unternehmen zu vergleichen, wenn dieser Vergleich dabei hilft, die eigene Management-
entlohnung zu senken. Intuitiv ist dieses Ergebnis also eher dann wahrscheinlich, wenn
das Management mit dem anderer Unternehmen verglichen wird, in dem ein niedrigeres
Vergu¨tungsniveau besteht, da ein solcher Vergleich das eigene Management als gut bezahlt
darstellt und es fu¨r selbiges in der Folge schwieriger wird, eine Erho¨hung ihrer Bezu¨ge zu
rechtfertigen.
4.5 Zwischenergebnis
Verschiedene empirische Beobachtungen belegen, dass eine Vielzahl von US-amerikani-
schen Firmen die Vergleichsgruppe von Unternehmen, die sie einer relativen Leistungs-
bewertung zugrunde legt, auch im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung fu¨r die
Bestimmung der Entlohnungsho¨he heranzieht. Diese vielfach zu beobachtende Vergu¨tungs-
praxis dient in diesem Kapitel als Motivation, sowohl die Ho¨he als auch die Struktur der
Vergu¨tung fu¨r eine integrierte Analyse der Referenzgruppenentlohnung zu bestimmen. Im
Rahmen eines allgemeinen Agency-Modells ist dazu unterstellt, dass sich der Reserva-
tionsnutzen des Agenten modellendogen durch die Struktur der Vergu¨tung bestimmt. Die
Schlu¨sselannahme bildet dabei, dass die Vergleichsgruppe von Unternehmen, die einer
relativen Leistungsbewertung zugrunde liegt, zumindest zu Teilen derer entspricht, die
im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung fu¨r die Bestimmung des Reservationsnutzens
herangezogen wird.
Unter dieser Annahme la¨sst sich zeigen, dass das von Holmstro¨m (1979) entwickel-
te Informativeness-Kriterium weder eine notwendige, noch eine hinreichende Bedingung
fu¨r die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer relativen Leistungsbewertung ist. Sind die
Performance-Benchmark und der Reservationsnutzen des Agenten in einer funktional
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positiven Beziehung, folgt ein Trade-oﬀ zwischen den Gewinnen einer verbesserten Risiko-
teilung und der Ho¨he der Managerentlohnung. Fu¨r einen hinreichend großen Vergleichs-
gruppeneﬀekt kann es fu¨r den Prinzipal sogar optimal sein, auf eine relative Leistungs-
bewertung zu verzichten und den Agenten einzig auf Basis seiner eigenen Performance
zu beurteilen. Ist die funktionale Beziehung hingegen negativ, kann es sich als dienlich
erweisen, den Agenten auch auf Basis von Signalen zu beurteilen, die nicht informativ
u¨ber seinen Arbeitseinsatz sind, wenn durch deren Verwendung die Ho¨he der Entlohnung
gesenkt werden kann.
In einer linearen Modellerweiterung ist daru¨ber hinaus gezeigt, dass fu¨r einen gegebenen
Performanceindex ein endogenisierter Reservationsnutzen die Intensita¨t einer relativen
Leistungsbewertung senkt (erho¨ht), wenn der Vergleichsgruppeneﬀekt zu einem Anstieg
(einer Senkung) der Managerentlohnung fu¨hrt. In Hinsicht auf die optimale Zusammen-
setzung des Vergleichsindex ero¨ﬀnet sich, dass der Prinzipal die Unternehmen schwa¨cher
(sta¨rker) in der Vergleichsgruppe gewichtet, die positiv (negativ) mit dem Reservations-
nutzen des Agenten in Beziehung stehen. Ist diese Verbindung negativ, kann es fu¨r den
Prinzipal erneut optimal sein, Unternehmen mit unkorrelierten Cashflows in den Vergleich
zu ziehen, in der Absicht, die Ho¨he der Entlohnung zu senken. Folglich sollten Unter-
nehmen dazu tendieren, die Performance ihrer Manager mit derer anderer Unternehmen
zu vergleichen, die ein niedrigeres Vergu¨tungsniveau aufweisen, um infolge dieses Ver-
gleichs das eigene Management als gut bezahlt darzustellen, wodurch es sich fu¨r selbiges
schwieriger gestaltet, eine Erho¨hung ihrer Bezu¨ge zu rechtfertigen.
Die Ergebnisse dieser Analyse sind konsistent mit der empirischen Literatur u¨ber die
Managervergu¨tung. Dieser ist es bislang nicht gelungen, eine systematische Evidenz fu¨r die
Verwendung einer relativen Leistungsbewertung in der Praxis zu finden. Das entwickelte
Modell bietet hierfu¨r einen Erkla¨rungsansatz. Danach kann diese Inkonsistenz das Ergeb-
nis einer rationalen Vertragsgestaltung sein, in der Unternehmen mit hohem Eignereinfluss
bewusst auf einen Performancevergleich verzichten, um potenziellen Gehaltserho¨hungen
ihrer Manager zu entgehen.
Daru¨ber hinaus bietet das entwickelte Modell ein plausibles Argument fu¨r die in der
Empirie zu beobachtenden Praxis des
”
reward for luck”. Innerhalb des Modells kann diese
dazu verwendet werden, die Performance-Benchmark des Agenten zu senken, wenn sich
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hierdurch die Gesamtkosten der Entlohnung weiter reduzieren lassen.
Die in diesem Kapitel aufgezeigte Analyse ist eine der ersten Ansa¨tze, welche die Frage
nach der optimalen Vertragsstruktur mit der Frage nach der optimalen Entlohnungsho¨he
simultan beantwortet. Sie bietet einen weiterfu¨hrenden Modellrahmen zu einem verbes-
serten Versta¨ndnis der Beziehung zwischen der Vertragsstruktur und den Determinanten
der empirisch zu beobachtenden Entlohnungsho¨hen.
Kapitel 5
Zusammenfassung und Ausblick u¨ber zuku¨nftige
Forschungsfragen
Infolge der weltweit zu beobachtenden Entwicklung der Bezu¨ge von Fu¨hrungskra¨ften wird
die Ho¨he der Managergeha¨lter allseits kontrovers diskutiert. Verschiedene Erkla¨rungs-
ansa¨tze stehen dabei meist im Vordergrund der Diskussion, doch wird der eigentliche
Entlohnungsprozess bei alldem nur wenig beachtet.
Verschiedene Vergu¨tungsberichte belegen, dass eine Vielzahl von Unternehmen die Ho¨he
ihrer Managervertra¨ge mittels einer Referenzgruppenentlohnung bestimmt. Obgleich dies
durch die Praxis umfangreich belegt ist, steht die Analyse der Referenzgruppenentlohnung
in der akademischen Literatur bislang noch am Anfang. Vor allem empirische Studien
bestimmen das bisherige Bild, wohingegen modelltheoretische Untersuchungen weitest-
gehend fehlen.
Motiviert durch die weltweit zu beobachtende Entwicklung der Managerbezu¨ge und dem
Ausbleiben modelltheoretischer Erkla¨rungsansa¨tze wird in dieser Forschungsarbeit ein er-
ster Modellrahmen vorgelegt, der sowohl eine Analyse der Referenzgruppenentlohnung
als auch Aussagen u¨ber die Entwicklung der Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit erlaubt. Damit
eine Referenzgruppenentlohnung ihre volle Wirkung entfalten kann, ist es allerdings not-
wendig, dass entsprechende Informationen u¨ber die Vergu¨tungen in anderen Unternehmen
bekannt sind. Einfu¨hrend untersucht dieser Beitrag daher die Entwicklung von institutio-
nellen Vorgaben u¨ber die Oﬀenlegung von Managerbezu¨gen in den USA und in Europa,
und insbesondere in Deutschland und der Schweiz und stellt deren Gemeinsamkeiten
und Unterschiede heraus. Im Rahmen eines linearen Agency-Modells wird anschließend
gezeigt, wie sich eine Referenzgruppenentlohnung formal darstellen la¨sst. Die Entwicklung
der Vergu¨tungspolitik wird dabei innerhalb einer gegebenen Gruppe von Unternehmen
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betrachtet, unter der Annahme, dass sich der Reservationsnutzen des Agenten am durch-
schnittlichen Referenzgruppenlohn der Vorperiode orientiert.
Vor dem Hintergrund der zu beobachtenden Entwicklung der Transparenzvorschriften
la¨sst sich innerhalb des entwickelten Modells zeigen, dass die Einfu¨hrung einer Publi-
kationspflicht die Managerbezu¨ge u¨ber die Zeit ansteigen la¨sst, wenn die Unternehmen
Competitive Benchmarking praktizieren - im Mittel aller Agenten also mehr als der durch-
schnittliche Basislohn der Vorperiode gezahlt werden muss, um die Teilnahmebedingung
des Agenten zu erfu¨llen.
Die Entwicklung der Transparenzvorschriften ero¨ﬀnet ferner, dass in Europa, und ins-
besondere fu¨r Deutschland und die Schweiz, ein zusa¨tzlicher Trend zu beobachten ist.
Verlangten die Vorgaben dieser beiden La¨nder zuna¨chst noch u¨berwiegend einen kollek-
tiven Ausweis der Managerbezu¨ge, sind in ju¨ngster Zeit Gesetze erlassen und refor-
miert worden, welche nunmehr eine individualisierte Oﬀenlegung der Vorstands- und
Verwaltungsratsbezu¨ge vorsehen. In einer Modellerweiterung, in der sich die Bezu¨ge des
Vorstandsvorsitzenden von denen der einfachen Vorstandsmitglieder unterscheiden, wird
infolgedessen untersucht, wie sich die Einfu¨hrung einer Individualvero¨ﬀentlichungspflicht
auf die Ho¨he der Bezu¨ge auswirkt. Dabei zeigt sich, dass die Einfu¨hrung einer Indivi-
dualvero¨ﬀentlichungsvorschrift fu¨r die Mehrheit der betrachteten Szenarien eine weitere
Erho¨hung der Vorstandsbezu¨ge bewirken kann, ohne dass auf Seiten der Aktiona¨re zusa¨tz-
liche Vermo¨genswerte geschaﬀen werden. Insbesondere ist fu¨r eine Individualvero¨ﬀent-
lichungsvorschrift eine weitere Steigerung der Vorstandsbezu¨ge zu erwarten, wenn sich
die beiden Kategorien von Vorsta¨nden in unterschiedlicher Weise an den Vergu¨tungen
ihrer Referenzgruppe orientieren.
Auch wenn der erste Teil dieser Forschungsarbeit keine gesamthafte Wohlfahrtsbetrach-
tung anstrebt, lassen die Ergebnisse doch berechtigte Zweifel an der Wirksamkeit ver-
scha¨rfter Transparenzvorschriften als Mittel zur Begrenzung des weltweit zu beobach-
tenden Anstiegs der Managerbezu¨ge aufkommen. Ohne flankierende Maßnahmen, wie
etwa ein Abstimmungsrecht der Hauptversammlung u¨ber die Ho¨he der Vorstands- und
Verwaltungsratsbezu¨ge, kann die Publikation von Vergu¨tungsinformationen sogar kontra-
produktiv wirken, indem sie es den Managern erlaubt, die Ho¨he ihrer Bezu¨ge mit Blick auf
die Vergu¨tungen vergleichbarer Unternehmen zu rechtfertigen. Besondere Vorsicht scheint
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hinsichtlich einer individualisierten Oﬀenlegungspflicht angebracht. Diese ist wohl eher
geeignet, den Wettbewerb um das ho¨chste Gehalt zu intensivieren anstatt einen Beitrag
zur Senkung des Vergu¨tungsniveaus zu leisten.
Nachdem sich der erste Teil dieser Forschungsarbeit auf die Ho¨he der Managerlo¨hne
konzentriert, untersucht der zweite Teil auch die Wirkung einer Referenzgruppenentloh-
nung auf die Struktur optimaler Anreizvertra¨ge. Ausgangspunkt bilden dabei verschiedene
empirische Beobachtungen, die zeigen, dass eine Vielzahl von Unternehmen die Vergleichs-
gruppe von Firmen, die sie einer relativen Leistungsbewertung zugrunde legen, auch
im Rahmen der Referenzgruppenentlohnung fu¨r die Bestimmung der Entlohnungsho¨he
heranzieht. Diese duale Rolle der Vergleichsunternehmen dient im zweiten Teil dieser
Forschungsarbeit als Motivation, sowohl die Ho¨he als auch die Struktur der Vergu¨tung
fu¨r eine integrierte Analyse der Referenzgruppenentlohnung zu bestimmen. In einem
allgemeinen Agency-Modell wird dazu unterstellt, dass der Reservationsnutzen des Agen-
ten durch die Struktur des Entlohnungsschemas bestimmt wird. Die Schlu¨sselannahme
der Analyse bildet dabei, dass die Gruppe von Unternehmen, die der relativen Leistungs-
bewertung zugrunde liegt, zumindest zu Teilen derjenigen entspricht, die im Rahmen der
Referenzgruppenentlohnung fu¨r die Bestimmung des Reservationsnutzens herangezogen
wird.
Unter dieser Annahme la¨sst sich zeigen, dass das von Holmstro¨m (1979) entwickelte
Informativeness-Kriterium weder eine notwendige, noch eine hinreichende Bedingung fu¨r
die Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer relativen Leistungsbewertung ist. Besteht eine
positive funktionale Beziehung zwischen der Performance-Benchmark und dem Reser-
vationsnutzen des Agenten, folgt ein Trade-oﬀ zwischen den Gewinnen einer verbesser-
ten Risikoteilung und der Ho¨he der Entlohnungskosten. Fu¨r einen hinreichend großen
Vergleichsgruppeneﬀekt kann es fu¨r den Prinzipal sogar optimal sein, auf eine relati-
ve Leistungsbewertung zu verzichten und den Agenten einzig auf Basis seiner eigenen
Performance zu beurteilen. Ist der funktionale Zusammenhang dagegen negativ, kann es
sich als sinnvoll erweisen, den Agenten auch auf Basis uninformativer Signale zu beurtei-
len, wenn sich durch deren Verwendung die Ho¨he der Entlohnung reduzieren la¨sst.
In einer linearen Modellerweiterung zeigt sich ferner, dass fu¨r einen gegebenen Perfor-
manceindex ein endogenisierter Reservationsnutzen die Intensita¨t einer relativen Leis-
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tungsbewertung senkt (versta¨rkt), wenn der Vergleichsgruppeneﬀekt zu einem Anstieg
(einer Senkung) der Managervergu¨tung fu¨hrt. Bei einem variierbaren Vergleichsindex
ero¨ﬀnet sich, dass der Prinzipal den Unternehmen ein ho¨heres (geringeres) Gewicht im
Vergleichsindex zuspricht, die negativ (positiv) mit dem Reservationsnutzen des Agenten
verbunden sind. Im Fall einer funktional negativen Beziehung kann es fu¨r den Prinzipal
optimal sein, Unternehmen mit unkorreliertem Cashflow in den Vergleich zu ziehen, in
der Absicht, die Ho¨he der Managerentlohnung zu senken. Intuitiv sollten Unternehmen
also dazu tendieren, die Performance ihrer Manager mit derer anderer Unternehmen zu
vergleichen, die ein niedrigeres Vergu¨tungsniveau besitzen, um das eigene Management
als gut bezahlt darzustellen, wodurch es fu¨r selbiges in der Folge schwieriger wird, einen
Anstieg ihrer Bezu¨ge zu rechtfertigen.
Die Ergebnisse dieses zweiten Forschungsteils sind konsistent mit der empirischen Litera-
tur u¨ber Managergeha¨lter, der es bislang nicht gelungen ist, eine systematische Evidenz
fu¨r die Verwendung einer relativen Leistungsbewertung in der Vergu¨tungspraxis zu finden.
Dem vorgestellten Modell zufolge kann dies das Ergebnis einer rationalen Vertragsgestal-
tung sein, in der Unternehmen mit hohem Eignereinfluss bewusst auf einen Performance-
vergleich verzichten, um so potenziellen Anstiegen der Bezu¨ge ihrer Manager zu entgehen.
Daru¨ber hinaus bietet das Modell einen Erkla¨rungsansatz fu¨r die in der Empirie zu beob-
achtende Vergu¨tungspraxis des
”
reward for luck”. Diese kann im Rahmen des Modells dazu
verwendet werden, die Vergleichsgrundlage des Agenten zu senken, wenn sich dadurch die
Gesamtkosten der Entlohnung weiter reduzieren lassen.
Der in dieser Forschungsarbeit vorgelegte Modellrahmen ist einer der ersten Ansa¨tze,
der die Frage nach der Ho¨he, Struktur und Entwicklung der Managerbezu¨ge im Rahmen
eines formalen Agency-Modells beantwortet. Er legt eine Basis fu¨r die Analyse einer Viel-
zahl weiterer Forschungsfragen, die auf dem Gebiet der Executive Compensation noch zu
beantworten sind. So kann in zuku¨nftigen Forschungsprojekten beispielsweise untersucht
werden, auf welche Weise sich soziale Pra¨ferenzen alternativ abbilden lassen und wie sich
dies auf die Ho¨he, Struktur und Entwicklung der Managerentlohnung auswirkt. Daru¨ber
hinaus bietet es sich an, weitere Befunde der Vergu¨tungspraxis im Rahmen des Modells zu
untersuchen. So etwa, nach welchen Kriterien sich Referenzgruppen in der Praxis zusam-
mensetzen und welche Motive und weiteren Erkenntnisse sich hieraus ableiten lassen.
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Ebenso gilt es, die Rolle von zum Entlohnungsprozess hinzugezogenen Compensation
Consultants zu untersuchen sowie die von ihnen verwendeten Lohnstudien zu analysieren.
All diese Ansatzpunkte und Ideen zeigen, dass noch weiterfu¨hrende Forschung erforderlich
ist, fu¨r ein umfassendes Versta¨ndnis der zu beobachtenden Vergu¨tungspraxis.
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